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Abstract

The objective of this thesis is to shed light on the ability of multiple linear regression to estimate valua-
tion multiples. The proposed model is motivated by the theoretical concept that the value two assets
with equal sequences of cash flow, risk and timing (Ross, 1976) must be equal as well as empirical
evidence in favor of a determinate relationship between valuation multiples and financial measures
and ratios.

Classically, the estimation of multiples have been done by taking the mean of the observed valuation
multiples of similar firms selected by an analyst. This thesis break away from tradition and assume
that the fundamentals of a firm have a determinate impact on valuation multiples that can be approx-
imated by regression.

To carry out the analyses a dataset consisting of the S&P 1500 Super Composite Index is used for em-
pirical tests of the research design.

The initial results of the analysis are mixed but indicated that there are room for improvement in the
research design. Therefore the research design is respecified and using the insights obtained from
carrying out the initial analysis and tests of robustness of the initial model. The improved model is
vastly superior to the original models in terms of forecast precision as well as the coefficient of deter-
mination. The results are somewhat inconsistent measured across different sectors. The Informations
Technology and Financial sectors prove consistently hard to forecast with the chosen forecast parame-
ters. However, the improved models, excluding those sectors, results in consistently impressive aver-
age forecast errors across all the estimated valuation multiples.

The forecast precision of the respecified model, excluding the Informations Technology and Financials
sectors eclipse the results of earlier studies based on peer groups selected according to industry affili-
ation and fundamentals (Bhojraj & Lee, 2002 and Plenborg et al, 2017). Thus this thesis provides evi-
dence in favor of using fundamentals to estimate valuation multiples. Furthermore the thesis gives
further backing to the notion that industry is a significant predictor of valuation multiples even after
controlling for fundamentals as asserted by Plenborg et al (2017). This explains the varying results
across sectors.

The research design has some advantages over the peer group methodology. First and foremost
among these is the relative ease of applying the model. Second is that the method is not limited to
work only for firms with a number of close comparables. The disadvantage of the research design is
however, that it’s rather poor at describing the sectors Informations Technology and Financials.

The analysis is carried out within the constraints of a number of delimitations regarding geography,
time and choice of valuation multiples. Thus further studies may back the results beyond these delimi-
tations. The methodology may have several applications in practice although the analysis has empha-
sized the academical feasibility.






Indholdsfortegnelse

1.0 INDLEDNING 9
1.1 PROBLEMFORMULERING 11
1.2 AFGRZNSNINGER 12
2.0 TEORI & ANTAGELSER 13
2.1 DE UDVALGTE MULTIPLER 13
2.2 UDLEDNING AF MULTIPLERNES DRIVERE 16
2.2.1 PRISMULTIPLERNE 16
2.2.2 ENTERPRISE VALUE MULTIPLERNE 19
2.3 EVIDENS FOR MULTIPLERS DRIVERE 22
2.4 INDUSTRI-TILHOR 24
2.5 UNDERS@GELSESDESIGN 25
2.6 TEST AF DATA 30
2.6.1 VERIFIKATION AF PARAMETRENES SIGNIFIKANS 32
2.6.2 ROBUSTHEDSTJEK 32
2.7 VALG AF PARAMETRE 35
2.8 PARAMETERVALG 41
3.0 LITTERATURSTUDIE 42
3.1 IDENTIFIKATION AF PEERS VED REGRESSION 42
3.2 KVALITETSKARAKTERISTIKA 43
3.3 IDENTIFIKATION AF PEERS VED KVALITETSKARAKTERISTIKA 46
3.4 IDENTIFIKATION AF PEERS VED SARD 47
4.0 DATA & METODE GENNEMGANG 49
4.1 DATA 49
4.2 METODE 52
4.3 TEST AF FEJL 54
5.0 EMPIRISKE RESULTATER 56
5.1 DESKRIPTIV STATISTIK: DATASZATTET 56
5.2 DESKRIPTIV STATISTIK: OPDELT I SEKTOR 58
5.3 DESKRIPTIV STATISTIK: OPDELT I STORRELSE 59
5.4 RESULTATER 62
5.4.1P/E 64
5.4.2P/B 71
5.4.3 EV/SALES 77
5.4.4 EV/EBIT 84
5.5 VARDIESTIMERINGS MODELLERNE 90



6.0 TEST AF PRADIKTIONSFE]L:

91

6.1 ABSOLUTE PERCENTAGE ERROR 91
6.2 SAMMENHOLD MED SARD & REGRESSION 91
6.2.1 SARD METODEN TIL IDENTIFIKATION AF PEERS 91
6.2.2 REGRESSIONS METODEN TIL IDENTIFIKATION AF PEERS 92
7.0 ROBUSTHEDST]JEK 94
7.1 SELSKABSST@RRELSE 94
7.2 INDUSTRI 95
7.3 ALTERNATIV METODE TIL OPG@RELSE AF FE]JL 97
7.4 TID 98
8.0 TILVIRKNING AF SUPERMODELLER 101
8.1 KVALITATIV DISKUSSION AF UNDERS@GELSESDESIGNETS PRZCISION I PRAKSIS 101
8.1.1 DE ESTIMEREDE REGRESSIONSMODELLER ER FEJLBEHAFTEDE. 101
8.1.2 DE ESTIMEREDE REGRESSIONSMODELLER ER UFULDSTZANDIGE. 101
8.1.3. DEN OVERORDNEDE IDE BAG MULTIPEL LINEZAR REGRESSION MED OLS ER MINDRE VELEGNET TIL

ESTIMERINGEN AF MULTIPLER. 102
8.2 REESTIMERING AF MODELLER 105
8.3 SUPERMODELLENS RESULTATER 106
8.4 SUPERMODELLENS RESULTATER, RENSET FOR INFORMATIONS TECHNOLOGY 0G FINANCIALS 107
9.0 DISKUSSION 108
9.1 INDLEDENDE KONKLUSIONER 0G FORTOLKNINGER 108
9.2 ANVENDELSESMULIGHEDER FOR OLS-METODEN TIL ESTIMERING AF MULTIPLER 109
9.3 BEGRANSNINGER 110
9.4 OLS-MODELLERNES RELEVANS FOR PRAKTIKERE 110
10.0 KONKLUSION 113
LITTERATURLISTE 115
BILAG 119
BILAG 1 - FULDT REGRESSIONSOUTPUT FOR 1994-2014 119
BILAG 2 - REGRESSIONSOUTPUT FOR SELSKABSST@RRELSE 120
BILAG 3 - KOMPLEKSE LOGARITMER 122
BILAG 4 - REGRESSIONSOUTPUT FOR SUPERMODELLERNE 123



Kapitel 1
1.0 Indledning

Der kan veare mange situationer, hvor interessenter, som investorer og ejere af selskaber, kan vaere
interesseret i at estimere veerdien af et selskab eller dele heraf. Potentielle investorer kan have inte-
resse i at vurdere, hvorvidt en aktie er korrekt prissat eller om den er over- eller undervurderet, og pa
baggrund af dette beslutte, om investorerne skal ga lang eller kort i aktien. Selskabet kan selv udfgre
samme analyse for at vurdere, om selskabet skal foretage tilbagekgb af egne aktier, om selskabet skal
benytte aktiekursen til beregning af bonusaflgnning af direktionen eller nar selskabet skal indikere et
prisniveau i forbindelse med en bgrsnotering eller et off-market salg af ejerandele. Endelig kan det
vaere interessant for ledelsen at analysere aktiekursen for at se pa markedets forventninger til selska-
bets fremtidige performance og sammenholde den med investorernes forventning til konkurrenternes
fremtidige performance.

Finansieringslitteraturen er rig pa metoder og modeller til veerdiansattelse af selskaber og dele her-
af. Forskellige faktorer som tilgengelig information, selskabsstgrrelse og branchestruktur har gjort
det ngdvendigt at formulere en reekke af modeller med forskellige teoretiske og praktiske fordele og
ulemper. Disse teller de direkte modeller, som dividende og residual indkomst modellerne, som ofte
vil anvendes, hvor det er muligt at budgettere fremtidige cash flows, for eksempel i forbindelse med
kagb og salg af ejerandele, bonusaflgnninger af ledelse og kreditvurderinger af selskabet. Imidlertid er
der visse praktiske hensyn, der kan ggre de direkte modeller mindre attraktive i den konkrete situati-
on. Et selskabs ledelse kan veere mere interesseret i at afleese markedets forventninger til deres veerdi-
skabelse eller at foretage en indikativ veerdianseettelse uden at foretage en dybdegdende analyse. Her
vil det vaere naturligt at anvende multipler, da de i praksis er lette at anvende og letforstaelige. Modsat
de direkte modeller giver multipler mulighed for at indikere markedets forventning til selskabernes
fremtidige vaerdiskabelse gennem den pris, der betales for selskabernes indtjening i dag. En ting der
taler for anvendelse af multipler er, at de direkte modeller, sisom dividende og residual indkomst mo-
dellerne, har en raekke ulemper, idet estimering af den gkonomiske vaerdi, selskabet vil skabe i bud-
getperioden og terminalperioden ikke er en eksakt videnskab.

En anden ting der taler for er, at sammenlignelige selskaber bgr handles til samme pris, dvs. hvis cash
flow, risiko og fremtidsudsigterne er identiske, sd bgr prisen de handles til veere den samme (Ross,
1976).

En ulempe ved de direkte modeller er, at de kan veere tidskraevende at udfere, hvis flere selskaber

skal analyseres, hvilket stiller store krav til reformulering af regnskabsdata og validering af underlig-

gende forudsaetninger for at opna en palidelig veerdiansaettelse af selskaberne.



Arbejdet med multipler har lzenge koncentreret sig om, hvilke multipler, det giver bedst mening at
male pa i forhold til at opna den bedste indsigt i selskabets veerdi og fremtidsmuligheder. Imidlertid
har der veeret relativt lidt fokus pa sammenligningsgrundlaget. Ligesom det er svert at vurdere kvali-
teten af en selskabs afkastningsgrad og egenkapitalens forrentning uden de vaegtede kapitalomkost-
ninger og afkastkrav, sa er det svert at vurdere en multipel uden et benchmark. Den traditionelle til-
gang til udvaelgelsen af sammenlignelige selskaber, peers, har veret at udvealge selskaber fra samme
industri med en sammenlignelig markedskapitalisering som malselskabet. For nyligt er der sket en
udvikling i litteraturen i forbindelse med en artikel af Plenborg et al (2017), der argumenterer for og
tester en alternativ fremgangsmade kaldet "Sum of Absolute Ranked Differences”, forkortet SARD.
Ifglge Artiklen giver det mere preecise estimater at udveelge gruppen af sammenlignelige selskaber ud
fra deres finansielle nggletal snarere end deres industri.

I denne athandling vil det blive forsggt at bringe litteraturen videre ved at undersgge, hvorvidt mul-
tipel linezer regression kan anvendes til at opnd mere preecise estimater af multipler end bade den
traditionelle metode, hvor analytiker udvaelger selskaber til en peer group, og SARD-metoden. Denne
afhandling vil analysere vaerdien af at bruge Ordinary Least Squares-regression som fremgangsmade
og metodens fordele, ulemper og anvendelsesmuligheder som multipel veerdiansaettelsesmetode.

Det resterende af afthandlingens Kapitel 1 vil fortsaette med at specificere problemformuleringen,
der setter rammen for analysen samt relevante afgraensninger af analysen. Kapitel 2 omhandler det
teoretiske grundlag for brugen af regression til estimering af multipler samt evidens herfor. Heri ind-
gar en beskrivelse af relevante antagelser og udledningen af de teoretiske determinanter for multipler.
Kapitlet fortseetter dernzest med at specificere undersggelsesdesignet og de metoder, der anvendes til
analysen af afthandlingens empiriske resultater. [ Kapitel 3 udfgres der et litteraturstudie af relevante
empiriske studier, der beskaeftiger sig med udvaelgelseskriterier til sammensaetningen af peer groups.
[ Kapitel 4 gennemgas konstruktionen af det datamateriale, der ligger til grund for analysen samt be-
arbejdningen af dette. Endvidere gennemgas analysens metode til estimering af regressionsmodeller-
ne. | Kapitel 5 anvendes deskriptiv statistik til at beskrive datamaterialet. Resten af kapitlet beskaefti-
ger sig med de empiriske resultater for regressionsmodellerne. Kapitel 6 beskaftiger sig med maling
af regressionsmodellerne praediktionsevne og sammenholder denne med resultaterne af andre empi-
riske studier. I Kapitel 7 testes robustheden af de empiriske resultater overfor faktorer som selskabs-
storrelse bestemt ved markedskapitalisering, tid og metode til vurdering af praediktionsevnen. I Kapi-
tel 8 anvendes de indsigter, den hidtidige analyse har resulteret i, til at specificere en mere pracis
model. [ Kapitel 9 foretages der en diskussion af afhandlingens metodes styrker og svagheder, samt
en perspektivering til metodens anvendelsesmuligheder, herunder brugervenlighed og metodens re-
levans for analytikere kontra akademikere. Afhandlingens Kapitel 10 summerer de opndede indsigter

i en konklusion.
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1.1 Problemformulering

Denne opgave vil undersgge om multipel linezer regression er en mere praecis metode end SARD me-
toden til at prisseette selskaber pa nggletal dvs., at der med multipel lineaer regression opnas en lavere
estimeringsfejl! end ved brug af SARD metoden.

Opgaven bygger videre pa Plenborg et al’'s (2017) research, der viste, at der var en signifikant gevinst
ved at veelge nggleparametre vha. SARD metoden over industri peers, og dermed er hovedmalet ikke
at teste netop dette, men at teste om multipel regression er en bedre metode end SARD, malt pa pree-
diktionsevnen. Idéen med regression er i trad med Bhojraj & Lee’s (2002) resultater, men bygger vide-
re pa bade deres og Plenborg et als fund. Der anvendes en repraesentativ stikprgve for amerikanske
selskaber over en leengere tidsperiode, mere specifikt S&P1500 over en tyvearig periode.

[ opgaven testes det om multipel regression er en bedre metode end SARD ved at beregne estime-
ringsfejl og vurdere om multipel linezer regression resulterer i lavere, eller sammenlignelige, estime-
ringsfejl i forhold til SARD metoden. Ved estimeringsfejl forstas forskellen imellem den estimerede
pris og den dagsaktuelle markedsveerdi. Hvis athandlingens metode viser sig at veere bedre, sammen-
lignelig eller kun marginalt mere upraecis end SARD metoden, vil det blive betragtet som et succeskri-
terie, da modellen er suverzent let at anvende og opdatere mht. koefficienterne.

Der antages efficiente kapitalmarkeder i den semi-steerke form, hvor alt offentligt er priset ind i ak-
tiekurserne saledes, at den observerede markedsvaerdi er et unbiased estimat af den indre vardi (Fa-
ma & French, 2001). Implikationen, er at teknisk og fundamental analyse ikke kan anvendes til at ge-
nerere supernormale afkast.

Derudover vil modellen jf. metodens design veere mere simpel at anvende end SARD og kan automa-
tiseres til at indhente nggletal fra et givent selskab som gnskes vurderet. Relevante multipler kan be-
regnes baseret pa et selskabs nggletal gennem f.eks. en Bloomberg terminal, pa linje med Damodarans

nggletal for markedsrisici, markedspraemier og risikofri rente (Stern, 2017).

Problemformulering
Hvordan kan selskabers multipler mest hensigtsmaessigt udledes af deres finansielle performance
uden brug af peers?
* Er et selskabs multipler en approksimativt multidimensional linezer funktion af dets regn-
skabsmaessige og finansielle nggletal?
* Hvor robuste er de empirisk estimerede regressionsmodeller?

* Hvor preecis er multipel lineaer OLS estimering relativt til anvendelsen af peers?

1 Estimeringsfejl er den veerdi som modellen fejlprisseetter eller som aktien er fejlvurderet. Dette vil blive disku-
teret og argumenteret for senere i opgaven.
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1.2 Afgraensninger

[ afhandlingen velges data fra USA, naermere specifikt fra S&P1500 Super Composite Index i perioden
1995-2014 som ogsa senere argumenteret for. Dette kan give udfordringer ift. at anvende de modeller
der bliver udviklet i athandlingen, da der foreligger regionale og nationale forskelle, bade i investe-
ringskultur, regnskabsprincipper og -standarder mm. S&P1500 indekset er blevet valgt af sammenlig-
nelighedsgrunde med den implikation at resultaterne alene er geldende for amerikanske selskaber,
der afspejler S&P1500 indekset. Derudover udggr amerikanske aktier 35 % af det globale aktiemarked
(Verdensbanken, 2017), malt pd markedskapitalisering.

Afhandlingen tester ikke hvilke multipler, der fgrer til de mest preecise veerdianseettelser. Der testes

heller ikke andre implementerings metoder, end om der findes bedre alternativer til brugen af peers.
Selvom der anvendes en raekke andre metoder, sa er dette for at udfgre robusthedstjek, samt skabe
benchmark for regressionsmodellerne, ikke for at teste disse metoder.
De fire mest hyppigt brugte multipler anvendes, men der afgraenses fra forward multipler, da bade
Bhojraj & Lee (2002) og Plenborg et al (2017) finder, at fejlene ved estimering af forward multipler er
for stor til at have nogen reel vaerdi. Ligeledes anvendes der ikke kvalitetskarakteristika, bade for at
udfordre metoden, men ogsa fordi det vurderes, at nar de direkte parametre og surrogater er til stede,
sa bgr disses effekt estimeres direkte.

Det er ikke hensigten med denne athandling at teste, hvilke multipler, der resulterer i de mest praeci-
se estimater af multipler, men alene at vurdere pradiktionsevnen af udvalgte multipler, der har op-
tradt i den relevante litteratur.

Valget af undersggelsesdesign er motiveret i athandlingen. Athandlingens analyse er afgreenset sale-
des, at alternative undersggelsesdesign ikke specificeres og evalueres. Snarere vil det valgte designs
resultater blive sammenlignet med praediktionsevnen af relevante modeller af Plenborg et al (2017).
Med reference til Alford (1992) anvendes de gennemsnitlige afvigelser i procent som mal for model-
lernes preediktionsevne. [ robusthedstestene af de estimerede modeller anvendes logaritmiske fejl til
at teste robustheden af malet for modellernes gennemsnitlige afvigelser i procent. Herudover afgraen-
ses der i forhold til test af alternative mal for modellernes praediktionsevne.

Observationerne i datamaterialet korrigeres ikke for forskelle i anvendt regnskabspraksis, som det
ellers er vaesentligt, nar selskabers multipler skal sammenlignes. Forskelle i regnskabspraksis kan
have betydende virkning for stgrrelsen af mellemresultater som EBIT grundet effekten af operationel
kontra finansiel leasing samt opggrelsen af variable omkostninger alt efter om der anvendes FIFO eller
LIFO. Ifslge Plenborg og Petersen (2012) bgr alene selskabers driftsperformance analyseres og sam-

menlignes, hvorfor der ogsa bgr korrigeres for ekstraordinaere poster.
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Kapitel 2
2.0 Teori & antagelser

[ nedenstaende afsnit vil de teorier omkring multipler og multipel regression som anvendes i opgaven

forklares.

2.1 De udvalgte multipler

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i prismultiplerne P/E og P/B, samt Enterprise Value-multiplerne,
EV/SALES og EV/EBIT, da disse er de hyppigst anvendte blandt analytikere og akademikere
(McKinsey, 2008).

P/E multiplen er et udtryk for, hvor meget et selskab koster for hver krones overskud. Er forventnin-
gerne til vaekst i overskuddet stort vil P/E multiplen veaere hgj. Det antages, at nettoudbetalinger til
ejerne vokser proportionelt med nettooverskuddet, hvilket forudsaetter, at nettoinvesteringer forbli-
ver pd samme relative niveau af overskuddet. Forventes overskudsgraden derimod at veere konstant
over tid stammer vaksten i overskuddet pr. aktie fra omsatningsvaksten.

P/B multiplen udtrykker, hvor meget selskabet koster for hver krone af selskabets egenkapitals bog-
forte veerdi. En afvigelse i P/B multiplen fra en veerdi pa 1 vil skyldes, at der er forskel pa egenkapita-
lens bogfgrte veerdi og egenkapitalens pris f.eks. fordi den indre verdi berettiger en forskel. Selskaber
med forventning om vaekst, samt selskaber med signifikante internt oparbejdede immaterielle aktiver,
vil ofte opna hgje P/B veerdier, da den bogfgrte veerdi af egenkapitalen ikke indfanger veerdien af disse.

Prismultipler, som P/E og P/B multiplerne, er relevante der hvor henholdsvis overskud og bogfgrt
egenkapital er markedskonforme. Relativt nystartede og unge selskaber vil ofte befinde sig pa den
venstre del af venture-kurven, og vil enten ikke have et nettooverskud eller ligefrem ikke have omsaet-
ning. Dette forhindrer imidlertid ikke disse selskaber i at have en endog meget stor markedskapitalise-
ring. Et eksempel er bgrsnoteringen af Facebook, Inc., der kort fgr dets bgrsnotering i 2012 endnu ikke
havde rapporteret et overskud, men Facebook, Inc. praesterede alligevel i 2014 en P/E multipel pa 12
(Ball, 2014). Den handlede veerdi var $192 mia., mens overskuddet udgjorde $1,5 mia. Det vil implicit
betyde, at investorernes afkastkrav, fratrukket den forventede vaekst i overskuddet pr. aktie ved hjzelp

af Gordon'’s Dividend Growth Model kan udledes til:

1,5 mia.
—— = Markedsveaerdi af EK > ——— =192mia.-» R—g = 0,78%
R—-yg R-yg

-g=R—-0,78%
Hvor D udtrykker nettoudbetalinger til ejerne, R er afkastkravet og g er vaekstraten i overskuddet pr.
aktie. Det ses, at investorerne ma forvente, at vaekstraten i Facebooks overskud, og som tidligere anta-

get Facebooks nettoudbetalinger til investorerne, er tet pa investorernes afkastkrav til aktien. De veeg-
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tede kapitalomkostninger, WACC, havde i drene 2013-2016 en median pa mellem 7,5-9 %. WACC’en er
et vaegtet gennemsnit af afkastkravet og geeldsrenten. Afkastkravet vil overstige WACC'en grundet
geeldsrentens senioritet. Derfor kan det udledes, at der ved bgrsnoteringen af Facebook var forvent-
ninger om kraftig overskudsveekst, da 7,5-9 % (PwC, 2017) ville veere et konservativt estimat af af-
kastkravet. Det er derfor urimeligt at anvende multiplen pa 128 som pejlemaerke for andre selskaber,
der ikke har sammenlignelige vaekstforudsaetninger og risikoprofil som Facebook. Etablerede selska-
ber vil naturligt handles til signifikant lavere multipler, men selv andre sammenlignelige selskaber
som f.eks. Twitter, Baidu og Google vil finde multiplen upalidelig som udtryk for sin multipel og der-
med implicit sin forretning. Dette skyldes, at en relativt lille zndring i den forventede overskudsvaekst
vil resultere i store udsving i multiplen. Safremt forventningerne til overskudsvaeksten faldt med ek-

sempelvis 0,72 procentpoint, ville det alt andet lige have fglgende effekt pa multiplen:
_ 1,5 mia.
R—-g 15%

g=R—-15%- = 100 mia.

Et fald i den forventede vaekstrate pa lige over 0,72 procentpoint resulteret i et fald i markedskapitali-
sering pa 47,92 %. Sammenlignelige selskaber vil derfor formentlig handles til forskellige P/E multi-

pler end Facebooks, indtil Facebooks nettooverskud finder et mere naturligt leje.

Pa samme made vil et selskab, hvis bogfarte veerdi af egenkapitalen er negativ eller forholdsmaessig
lille, ogsa rapportere en upalidelig P/B multipel. Det bemeerkes i gvrigt, at safremt nettooverskuddet
og egenkapitalens bogfarte veerdi er negativ, da vil hhv. P/E og P/B multiplerne veare negative, hvilket
ikke ggr multiplen uanvendelig som peer, da prisen pr. definition ikke kan veere negativ. Ligeledes er
der den anden ende af skalaen, hvor tdrnhgje multipler skaevvrider estimeringen af et givent selskabs

multipel.

Eksistensen af sddanne selskaber influerer umiddelbart pa en analyse som denne. Som det fremgar af
ovenstaende vurderes det, at effekten af disse selskabers inklusion er ugnsket, grundet den ringe ana-
lytiske veerdi, disse selskabers multipler formidler. Dette giver anledning til, at det konstruerede da-
tamateriale renses for de ekstreme observationer som disse selskaber udggr, som naermere beskrevet
i dataafsnittet. Disse ekstreme observationer benzevnes ofte som outliers (Makridakis et al, 1998).
Ydermere er disses eksistens en af grundene til, at det harmoniske gennemsnit finder anvendelse, som
beskrevet af Baker & Ruback (1999). Som beskrevet i metodeafsnittet er det harmoniske gennemsnit
(Alford, 1992) det mest palidelige af de forskellige metoder til beregning af gennemsnit i en multipel-

veerdianseettelses sammenhaeng.
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EV/SALES multiplen udtrykker, hvor meget et selskabs egenkapital og forpligtelser koster for hver
krones omsatning. Enterprise value er defineret som summen af egenkapitalens og den nettorente-
baerende gaelds markedsveerdier. Enterprise value er altsd den handlede aktuelle pris, som det vil ko-
ste at overtage selskabets ejere og kreditorers position i selskabet. P4 samme made som ved P/E mul-
tiplen, kan en relativ hgj EV/SALES multipel veere et udtryk for forventninger til omszetningsvaksten,
da investorerne er villige til at betale relativt meget for den nuvaerende omsatning. En anden grund til
relativt hgje veerdier kan veaere, hvis et selskab rapporterer hgje overskudsgrader, eller frie cash flow, i
forhold til selskaber med lignende forventet omsaetningsvaekst. Alt andet lige vil et selskab, der kon-
verterer en stgrre del af omsaetningen til overskud end sine peers, og dermed generer et stgrre cash
flow, der kan udbetales til ejere og kreditorer, handles til en hgjere multipel.

En anden grund til, at EV/SALES multiplen kan veere relativt hgj eller lav er, at selskabet kan veere
over- eller undervurderet. I det tilfeelde er der sket en afvigelse fra selskabets indre verdi, hvorfor

multiplen ogsa vil afvige, fra det leje, der reflekterer den underliggende vardi.

EV/EBIT multiplen er meget lig EV/SALES, idet teelleren er den samme i begge multipler, hvorfor de
effekter der influerer pa EV/SALES multiplen har en ensartet effekt pa EV/EBIT multiplen. Neevneren
er imidlertid forskellig, men reesonnementet fglger samme logik. Selskaber med samme EBIT kan have
vidst forskellige EV/EBIT multipler. Den mest igjnefaldende forklaring vil veere, at den samme EBIT i
absolutte tal, er resultatet af forskellige EBITmarginer. EBIT fremkommer efter, at Cost of Goods Sold
(CoGS), driftsomkostninger, afskrivninger og amortiseringer er fratrukket omsaetningen. EBIT befin-
der sig derfor pa et andet detaljeniveau end omsaetningen. Selskaber med samme omsatning kan have
vidt forskellig EBIT grundet omkostninger og eventuelt omkostningsstruktur. EV/EBIT multiplen for
to selskaber i samme branche, eller med samme forventede omsaetningsvaekst, kan vaere forskellig
med udgangspunkt i, at selskabernes evne til at omseatte den ggede omsaetning til driftsoverskud er
forskellig, som EBITmarginen er et udtryk for.

Forskelle i EBIT kan ogsa veaere resultatet af selskabers forskellige omkostningsstruktur snarere end
stgrrelsen af omkostningerne. Selskabers brug af leasing kan slgre det reelle billede af selskabets
driftsoverskud. Et selskab, der anvender finansiel leasing vil kunne opretholde en hgjere EBITmargin
end et selskab, der anvender operationel leasing alt andet lige. Finansiel leasing indgar fgrst i regnska-
bet som del af de finansielle omkostninger, hvorfor omkostningerne leasingen medfgrer ikke er ind-
regnet i EBIT. Imidlertid vil operationel leasing indga som driftsomkostning og derfor reducere EBIT.
En af grundene til EV/EBIT multiplens popularitet skyldes, at EBIT kan betragtes som et surrogat for
et selskabs frie cash flow. EBITDA, der er EBIT plus afskrivninger og amortisation af aktiver, bruges
ofte som surrogat for cash flowet fra driften, selvom EBITDA ikke indfanger effekten af sendringer i

arbejdskapitalen, laneomkostninger eller M&A aktivitet (Plenborg & Petersen, 2012). Det fglger der-

15



fra, at EBIT ma vaere anvendelig som surrogat for det frie cash flow, da en del af cash flowet fra driften
ma anvendes til reinvestering i selskabets aktivmasse for at opretholde selskabets indtjeningsevne.
Det frie cash flow er defineret som den maengde penge, der kan udbetales til selskabets ejere og kredi-
torer uden, at det har effekt pa selskabets drift (Plenborg & Petersen, 2012). Det frie cash flow, FCFF,
spiller en central rolle i finansiering, hvor det blandt andet bruges til fundamentalanalyse af et sel-
skabs indre veerdi.

For at summere ovenstdende, sa skyldes EV/EBIT multiplens popularitet bl.a., at multiplen tjener som
et surrogat for, hvor meget der betales for en krones frit cash flow. Jo lavere dette forhold er, jo mere
attraktivt vil selskabet fremsta for potentielle aktionzerer.

De to fgrste og sidste multipler har mange ligheder. Derfor vil analysen og udledningen af multiplernes

algebraiske udtryk blive udfgrt parvist.

2.2 Udledning af multiplernes drivere

Traditionelt set er multipler for et selskab blevet estimeret enten ved, at en analytiker med stor bran-
chekendskab for et selskab identificerer 3-10 peers, der pd bade markedskapitalisering, produkter og
geeldstruktur ligner selskabet. Analytikeren identificerer disse peers handlede multipler, og korrigerer
for evt. forskelle i regnskabsaflaeggelse/standard, for derneest at tage medianen af multiplerne. En an-
den metode er at tilskrive veerdi til de underleeggende parametre, efter rationalet om, at to aktiver
med ensartede forventede cash flow, forventede risici og vaeekstrater ma handles til samme pris (Ross,
1976). Da afhandlingen tager udgangspunkt i sidstnaevnte, vil de underleeggende drivere for multi-

plerne blive udledt i nedenstaende afsnit.

2.2.1 Prismultiplerne
Under en raekke forudsaetninger kan disse multiplers algebraiske udtryk udledes af Gordon’s Dividend
Growth Model med en konstant vaekstrate (Parum, 2015), der kan udtrykkes:

Dy
r=g

t

Hvor D; er de udbetalte dividender pa tidspunkt ¢, g er den arlige veekstrate i dividenderne og r er det
implicitte afkastkrav af egenkapitalen. P; er nutidsveerdien af dividenderne, der vokser med en vaekst-
rate g og diskonteres med r. Nar t gar mod uendelig er der tale om en uendelig betalingsraekke kendt
som en perpetuitet.

Formlen begranses af, at den er udefineret nar r = g. Hvis g > r fortabes modellens gkonomiske ratio-
nale, da nutidsveaerdien af dividenderne vil have modsat fortegn af disse. Det antages derfor, at g <r og,

at g er konstant for alle tidspunkter, t.
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For at udlede multiplerne indfgres yderligere parametre. Lad E; st for nettooverskud pa tidspunkt ¢,
B: sta for den bogfgrte veerdi af egenkapitalen, ROE for egenkapitalens forrentning, a for udbetalings-
raten og I - a for reinvesteringsraten.

Det fglger endvidere, at ROE; = E;/B: og, at vaeksten, g, er et produkt af geninvesteringsraten og ROE,

saledes atg = (1 - a) -ROE. Via konstruktion ma D; = a-E;, derfor kan der nu substitueres ind i modellen:

_ Dt _ a~Et _ aBtROE

= = =

r—g r—g r—g
Ved at isolere a i udtrykket for g kan der substitueres yderligere:

g
a-ByROE _ (1-gop) BeROE _ p ROE=g

r-g r-g t r—g

Pt=

Udtryk for P/E og P/B kan nu findes ved at dividere udtrykkene med hhv. E og B:

P, ROE- — 1 ROE— —
1. 2=, —9. g t=—. 9 — ROE
E: r—g ROE r—g r—g r—g r—g r—g

1 ROE-g 1-ROE™'g 1 ROE™1.g

, Po_ROE-g _ROE _ g
" By r-g r-g r-g

Det fgrste udtryk simplificeres ved at tage det inverse udtryk for ROE, svarende til 1/ROE; = B;/E:. Ud-
ledningen af P/E og P/B multiplerne afslgrer, at de er en funktion af ROE, g og r. Det vil derfor vaere
naturligt, at undersgge hvordan de athaenger af de forskellige variable.

Ved partiel differentiation kan virkningen af de enkelte variable analyseres. Ved at tage den partielt

afledte mht. ROE fas:

OP/E ROE™1-1. ROE™?. _ 1

1. ZE_ (-1 g - 9-RoE?2L=-L_.9 5
OROE r—g r—g r-g ROEZ2 r—g
ar/B 1

2. OP/B _ 1 >0
OROE r—g

Det fgrste udtryk er strengt stgrre end 0, da det geelder, at r > g og, at 1/ROE? er stgrre end 0 for alle
ROE # 0. Det andet udtryk er strengt stgrre end 0 for alle r > 0. Resultatet af den partielle differentia-
tion stemmer overens med et rationale om, at et stgrre afkast af egenkapitalen medferer en hgjere pris

pa aktivet.
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Herefter tages den partielt afledte mht. veekstraten i overskuddet pr. aktie, g:

d d

aP/E 1 d [ROE-g 1 (r=9)g [ROE-gl-7lr—g]-(ROE-g) 1 —(r—-g)-(-1)-(ROE-g)

1. —=—~—[—]:—- = —_— =
ag ROE dgl r-g ROE (r-g)2 ROE (r—g)>

L. ROETT - 0 hvis ROE > r

ROE (r—g)2
2 oP/B _ ROE (T‘g)'d%[g]‘%[r‘g]'g _ _ROE v _ROE-T i ROE >t

" ag  (r-g)? (r-9)2 T r-9? @-g)?  (r-g)?

Udtrykkene udledes ved hjzelp af kvotientreglen fra infinitesimalregning?. Det er tidligere specificeret,
at funktionen er udefineret, hvis r = g. Dermed kan det infereres, at de partielle afledte mht. g er stgrre
end 0, hvis ROE > r. At dette forhold gzelder, er imidlertid et intuitivt resultat. Hvis ROE < r, har aktio-
naererne ikke opnaet et tilfredsstillende afkast og vaeksten destruerer derfor gkonomisk vardi (Plen-

borg & Petersen, 2012).

Slutteligt findes den partielt afledte mht. afkastkravet, r:

d
E[r_g] 1

oP/E _ 1  d[ROE-g] _ 1 | — ). 2 (= ). _ 1
L ar  ROE dr[ r—g ]_ROE (ROE - g) (r-g)2 ~ ROE (-D(ROE - g) (r-g)2 ~ ROE
g-ROE
<
(r-g)2 = 0
9P/B _ g-ROE _ 0
ar (r-9)% —

For at udlede de partielt afledede af P/E og P/B mht. r, anvendes reglen om differentiering af reciprok-
ke funktioner3. Grundet den antagne funktion for, g, vil de partielt afledte funktioner vare svagt min-
dre end 0. Svagt mindre end anvendes fordi i tilfeeldet, hvor a = 0, vil g = ROE og P/E = P/B = 0. Hvis det
antages, at a > 0, vil tegnet kunne erstattes med steerkt mindre end i begge uligheder. At a« > 0 pa langt
sigt forekommer intuitivt, da en konstant a pa 0 vil betyde, at der aldrig forekommer dividende og

dermed vil der i teorien ikke vaere noget cash flow at tilbagediskontere. Det er dette forhold der bevir-

P P
ker,ata =0 -=—=-=0.
E B

At haldningen i afkastkravet er mindre end 0 stemmer overens med, intuitionen om, at prisen pa et
aktiv er en faldende funktion af aktivets risiko, beskrevet ved afkastkravet, der som bekendt afhaenger
af aktivets systematiske risiko beskrevet ved 4.

Det er saledes klart, at P/E og P/B multiplerne er voksende funktioner af veekstraten, g, egenkapita-
lens forrentning, ROE, og aftagende funktioner af afkastkravet r. Disse udledninger tjener ogsa det

formal, at de giver analytikere et indblik i, hvor arsagen til forskelle i aktivers multipler skal findes. Det

[M _ 9 0)-f()g'(x)
g(x) lo(0)1?

ur(x)
u(x)?

]
2 i .2
Kvotientreglen: P

3 Reglen om reciprokker: [ﬁ] =—

4CAPM:r=rf-ﬁ-(rm—rf)+£t
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bemeerkes i gvrigt, at et selskabs branche ikke indgar i formlerne. Dette er evidens til fordel for anven-
delsen af finansielle nggletal til udledningen af peer groups snarere end selskaber tilhgrende samme
industri, som beskrevet af Bhojraj & Lee (2002) og Plenborg et al (2017). Sidstnaevnte studie praesen-
terer imidlertid evidens til fordel for, at inkluderingen af branchekoder gger den foresldede models
forklaringsgrad.

Undersggelsesdesignet bygger pa det rationale, at hvis ROE, r og g virkelig er surrogater for forven-
tede pengestrgmme og deres risici, sa vil disse parametre have en determinerende effekt pd de multi-

pler, der kan observeres pa aktiemarkederne.

2.2.2 Enterprise Value multiplerne
EV/SALES og EV/EBIT er i endnu hgjere grad ensartede end P/E og P/B multiplerne. Da de har samme
navner kan de skrives stort set ens algebraisk, da naevneren ikke giver anledning til meget reformule-
ring.

Fra Miller & Modigliani (1961) vides det, at Enterprise Value, EV, er summen af Egenkapitalens, EK,
og den nettorentebaerende geelds, NIBD, respektive markedsveerdier. EV/SALES og EV/EBIT kan der-

for udtrykkes som:

EV EK + NIBD

"Sales - Sales
) EV _ EK + NIBD
"EBIT ~ EBIT

Markedsvardien af et selskabs egenkapital er defineret som antallet af udestaende aktier multipliceret
med aktiekursen. Samtidig kan den nettorentebaerende gaeld omskrives til differencen mellem de ren-
tebaerende gaeldsposter og de finansielle aktiver. Multiplerne kan derfor umiddelbart omskrives til:

EK + NIBD  Antal aktier - Aktiekurs + Rentebaerende geeld — Finansielle aktiver

Sales Sales
EK + NIBD  Antal aktier - Aktiekurs + Rentebaerende geeld — Finansielle aktiver
EBIT EBIT

Af de fire udtryk i teelleren er kun aktiekursen af stgrre analytisk veerdi. Antallet af aktier styres af det
enkelte selskab, ligesom bade rentebaerende gzeld og finansielle aktiver indirekte styres af et selskabs
gnskede kapitalstruktur.

Aktiekursen derimod er en mere kompleks stgrrelse, der er en funktion af markedets forventninger
til selskabets fremtidige indtjening og risici.

Ved at antage, at markedet som samlet enhed er rationelt, ma kursen for et aktiv kunne beskrives ved
aktivets pengestrgmme og risici. Det kan derfor antages, at aktiekursen for et givent selskabs aktier er
summen af de enkelte pengestrgmme, ejerskab af aktien medfgrer, multipliceret med en diskonte-

ringsfaktor, der er en funktion af tid og risici. Det kan ikke afvises, at opfattelsen af diskonteringen af
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fremtidige pengestrgmme ikke er konstant over tid. Det veaelges at benytte en diskonteringsfaktor for
hver tidsperiode. Saledes vil udtrykket veere geeldende for det tilfeelde at diskonteringsfaktorerne va-
rierer, samtidig med, at det ingen konsekvens har, hvis de alle er ens. Ved at dekomponere aktiekursen
med disse antagelser kan multiplerne udtrykkes som fglger:

1 (Xw_, CE, - DE,™) - Antal aktier + Rentebarende gald — Finansielle aktiver
' Sales

) (Xw_, CE, - DE,™) - Antal aktier + Rentebarende gald — Finansielle aktiver
' EBIT

CF udtrykker den forventede nominelle pengestrgm, i form af udbytter og aktietilbagekgb, pa tids-

punkt i. DF star for diskonteringsfaktoren for tidspunkt i. Safremt diskonteringen sker jeevnt over alle
tidsperioder, n, kunne udtrykket skrives som DF™. Det bemarkes, at DF er oplgftet i n, i ovenstdende
udledning, hvilket skyldes at diskonteringsfaktoren her skal forstds som diskonteringen for hver tids-
periode. Diskonteringsfaktoren oplgftes derfor til n for at opnad den samlede diskontering fra tidspunkt
0 til tidspunkt n.

Diskonteringsfaktoren er defineret som det risikojusterede belgb du er villig til at betale i dag for 1
kr. modtaget pa tidspunkt n. I obligationsteori (Christensen, 2014) kan diskonteringsfaktoren derfor
dekomponeres til en funktion af nulkuponrenten. Imidlertid kan dette resultat naeppe anvendes direk-
te, da pengestrgmmene fra en obligation er fastsat pa forhand og konkurs derfor er eneste reelle risi-
ko. Diskonteringsfaktoren kan derfor i stedet udtrykkes som en funktion af den implicitte rente, der
modtages for aktiers risikobehaeftede pengestrgmme. Diskonteringsfaktoren kan derfor skrives som
folger:

1

DE," = ———
n A+ nr)"
Multiplerne kan nu skrives saledes:

(Zn 1%) - Antal aktier + Rentebaerende geeld — Finansielle aktiver

Sales

(02 ﬁ) - Antal aktier + Rentebzrende gaeld — Finansielle aktiver

EBIT
Det er ikke tilfaeldigt, at udtrykket, der her er udledt for et givent selskabs aktiekurs bzerer en slaende

lighed med DCF-vaerdiansaettelsesmodellen. Dette skyldes, at en aktie blot er en del af et selskab, hvor-
for formlerne er ens, pa neer, at pengestrgmmen er hhv. pengestrésmmen pr. aktie og de samlede frie
pengestrgmme i selskabet.

Det ses af ovenstaende udtryk, at veerdien af et selskab er et summen af selskabets NIBD og forvent-

ningerne til generering af fremtidige pengestrgmme samt risiciene forbundet hermed.

20



Indtil nu har naevneren faet lov at sta urgrt. Dette skyldes, at det tilfgrer relativt lidt veerdi at foretage
en omskrivning af denne. Omsaetningen i et selskab kan omskrives til Bruttoomsatningen fratrukket
rabatter, royalties mv. P4 samme made kan EBIT omskrives til Omsaetningen fratrukket de samlede
driftsomkostninger, da EBIT udtrykket driftsresultatet fgr skat.

Det gnskes nu at analysere de udledte multipler ved at partielt differentiere disse. Det vil veere neer-
liggende at differentiere formlerne mht. pengestrésmmene, CF, problemet er imidlertid, at der er et
komplekst forhold mellem pengestrésmmene og antallet af aktier, der besveerligggr differentiation.
Hvis antallet af aktier gges i forbindelse med en omlaegning af kapitalstruktur, vil det have betydning
for udbyttet pr. aktie, hvorfor de to stgrrelser ikke er uathaengige af hinanden. Hvis man ser bort fra

dette kan aktiekursen differentieres mht. CF, og det fas, at:

EV » Antal aktier
OSales _ ="' O+m)"
" OCF, Sales

EV w Antal aktier
OppIT _ ="' +m)™__
" OCE, EBIT

Det ses, at multiplerne er en voksende funktion af de forventede pengestrgmme. Saledes vil en for-
ventning om ggede pengestrgmme i fremtiden fgre til en stigning i selskabets multipler. Antallet af
aktier er strengt stgrre end nul, da et aktieselskab ikke kan eksistere med nul aktier og det giver ikke
mening, at have et negativt antal. Udtrykkene vil sdledes vaere strengt positive safremt naevneren er
positiv. Dette vil altid veere tilfeeldet sa leenge r, > -1, hvilket er en rimelig antagelse, da r, = -1 ville
svare til en rente pa -100 %. Samtidig bygger resultatet pa en antagelse om, at omsatningen og EBIT
er positive, hvilket ikke ngdvendigvis holder for EBIT.

Differentieres udtrykkene mht. ry, fas:

Antal aktier

EV —_ o ANtat drtier
9 Sales n(2n=y (1+ Tn)(n+1))
1. = <0
ar, Sales
Antal aktier
EV _ o ANl artter
0w _ " a e e

ory, EBIT
Multiplerne er en faldende funktion af den implicitte kapitalomkostning for et selskabs fremtidige
pengestrgmme. Det betyder, at en stigning i den forventede risiko vil resultere i lavere multipler. De
partielt afledte, er strengt mindre end 0, da n i sumtegnet er defineret fra 1 til uendelig og -n, vil derfor
veere strengt mindre end 0. Igen bygger det pa antagelser om, at omsaetningen og EBIT i sig selv er

stgrre end 0.
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Grundet forholdet mellem antallet af aktier og kursen vil der blive differentieret med udgangspunkt i

det mere summariske udtryk for enterprise value:

EV  EK + NIBD
‘Sales _ Sales
EV  EK + NIBD
2 EBIT~  EBIT

Det er relativt let at se, at:

EV EV
65 a 1
1. ales _ _ Sales _ >0
0EK ONIBD Sales

5 EV o EV
o JEBIT _ “EBIT _ _!

OEK ~ ONIBD EBIT

De to partielt afledte er lig hinanden, da de begge giver 1 differentieret, mens den anden behandles

>0

som en konstant i den partielle differentiation. Da formlen for de anvendte multipler er en brgk, da
giver det intuitiv mening, at hvis telleren stiger, mens naevneren holdes konstant, da vil funktions-
veerdien stige. Udtrykkene er strengt stgrre end nul under antagelse af, at EBIT og omsaetningen er

stgrre end 0.

Den partielt afledte mht. hhv. omsaetningen og EBIT kan udtrykkes:

EV
O3ales EK+NIBD
"dSales Sales?
EV
OFBIT _ EK+NIBD
"OEBIT EBIT?

Disse udtryk er strengt mindre end 0 under antagelse om, at summen af egenkapitalens og den netto-
rentebzerende gaelds markedsvardier er positiv. Dette er en realistisk antagelse, da dette ville betyde,
at markedsvaerdien af selskabet er negativ, hvilket ikke er muligt. Bemaerk, at naevneren altid vil vaere
positiv, da kvadratet af et tal er positivt for alle reelle tal udover 0. I det tilfzelde, hvor omsaetningen og
EBIT er nul, er udtrykkene ikke definerede. P4 samme made som, da tzlleren blev differentieret hol-

der logikken, at ndr naevneren stiger, mens telleren holdes konstant, da vil funktionsveerdien falde.

2.3 Evidens for multiplers drivere

Det er ikke muligt at observere investorers forventninger til et selskabs risiko og fremtidige vaekst. Da
den enkelte investors forventninger til vaekst ikke kan observeres. Det samme kan ikke siges for det
samlede markeds forventninger til veekst, da det er den aggregerede forventning fra alle markedspar-
ticipanter og dermed implicit fremgar af aktiekurserne safremt, der er konsensus om de gvrige deter-

minanter for kursen.
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Da forventningerne til vaekst i overskuddet pr. aktie derfor ikke kan observeres, er det ngdvendigt
enten at estimere dem eller anvende surrogater, safremt driverne skal kunne indga i analysen. Tidlige-
re studier har anvendt forskellige metoder til beregning af vaksten i overskuddet. Disse metoder teel-
ler historisk vaekst, realiseret vaekst og konsensus om forventet vaekst. Korrelationen mellem P/E mul-
tipler og veeksten i det foregdende ar er negativ ifglge Beaver & Morse (1978), Fairfield (1994) og Han-
sen, Mouritsen & Plenborg (2003). Derfor lader det ikke til, at historisk vaekst er en god indikator for
fremtidig vaekst. Dette resultat bestyrkes af, at Fairfield (1994) ydermere finder, at forskellen i vaek-
sten i overskud pr. aktie mellem selskaber med hgje og lave P/E verdier falder til kun to procentpoint
efter fem ar. Imidlertid er forskellen signifikant stgrre i de tidligere ar.

Beaver & Morse (1978), Fairfield (1994) og Hansen, Mouritsen & Plenborg (2003) finder, at der er en
positiv korrelation mellem P/E multipler og realiseret vaekst. Det virker intuitivt, at den egentlige
vaekst i perioden er positivt korreleret med prisen, der betales for en andel af overskuddet. Ulempen
ved denne metode er til gengeeld, at den realiserede vaekst fgrst kan beregnes efter den er realiseret.
Den realiserede vaekst kan derfor ikke anvendes til at estimere nutidige eller fremtidige multipler sa-
fremt der ikke lige er aflagt regnskab.

Den sidste metode, der anvendes af Harris & Marston (1994), anvender et gennemsnit af analytike-

res estimater af fremtidig veekst i overskuddet pr. aktie over de naeste fem ar.
Fairfield (1994) samt Hansen, Mouritsen & Plenborg (2003) finder, at P/B multipler er positivt korre-
leret med den nuvaerende profitabilitet udtrykt ved ROE. Fairfield (1994) finder endvidere, at forskelle
i ROE hos selskaber grupperet efter deres P/B multipler er relativt konsistente over tid og altsa ikke
udlignes.

Risiko kan ej heller observeres, men med udgangspunkt i teorien om "the Capital Asset Pricing Mo-
del”, CAPM, kan den sakaldte systematiske risiko, kaldet beta, anvendes som parameter. Teorien om
systematisk risiko fremfgrer, at investorer er risikoaverse og derfor forventer hgjere afkast af risikable
aktiver. Dele af risikoen, kaldet usystematisk risiko, er en risiko der i princippet kan undgas ved at
sprede sin investering udover flere aktiver. Den usystematiske risiko kan dermed diversificeres (Bodie
et al, 2013). Det er saledes kun den systematiske risiko en rationel investor kan basere sit forventede
afkast pa.

Beaver & Morse (1978) finder, at beta har en lav forklaringsgrad i forhold til niveauet af P/E multi-
pler. Harris & Marston (1994) finder, at P/B multiplen er en negativ funktion af beta, safremt der kon-
trolleres for vaeksten i selskabet. Dette kan skyldes, at afkastkravet er en positiv funktion af beta. Hvis
beta stiger vil afkastkravet derfor ogsa stige. Alt andet lige vil dette medfgre et fald i veerdien, med-
mindre indtjeningen stiger tilsvarende. Dette forekommer rationelt, idet stgrre standardafvigelse gger

usikkerheden, og vil fa afkastkravet til at stige, jf. CAPM.
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2.4 Industri-tilhgr
Industrier har veeret omtalt i mange dele af den erhvervsgkonomiske litteratur. Den klassiske forstdel-
se af en industri, er en gruppe af selskaber, der producerer homogene produkter. Et eksempel pa en

industri i denne forstand f.eks. vaere bryggerier, social media selskaber eller bilproducenter.

[ takt med udviklingen af marketing er industribegrebet siden hen blevet udfordret af bl.a. Hill & Jones
(2012) og Porter (2008). Alle selskaber, der opererer pa konsumentmarkedet, konkurrerer essentielt
set mod hinanden i og med, at deres indtjening kommer fra samme kilde, forbrugernes disponible ind-
komst.

Alle disse selskaber betragter imidlertid ikke hinanden som konkurrenter. selskaber fokuserer i ste-
det udelukkende pa konkurrenter fra samme industri, hvor graden af konkurrence er stgrst. Afsaet-
ningslitteraturen, herunder bl.a. Hill & Jones (2012), udfordrer den klassiske forstaelse af en industri
ved at fremfgre, at en konkurrent ikke alene er et selskab, der producerer et produkt der er homogent
i forhold til sit eget selskabs produkter. Afszetningslitteraturen gar videre og argumenterer for, at et
selskabs konkurrenter er de selskaber, der sgger at opfylde de samme behov for forbrugerne som sel-
skabet selv (Hill & Jones, 2012). En industri kan derfor alternativt defineres som en gruppe af selska-
ber, der alle sgger at opfylde det samme behov hos forbrugerne. Denne definition dbner op for, at kon-
kurrence teenkes mere bredt. Et bryggeri som Carlsberg A/S, kan med denne definition iagttage kon-
kurrence fra mikrobryggerier, vin- og spiritusproducenter foruden de store bryggerier som Heineken
NV og AB InBev, som typisk ville klassificeres som peers til Carlsberg. Det er klart, at graden af kon-
kurrence varierer indenfor denne klassifikation. Konkurrencen mellem Carlsberg og Heineken vil veere
mere snaver end mellem Carlsberg og en vilkarlig vinproducent. Imidlertid har Carlsberg ogsa cider-
produkter, der er i snaevrere konkurrence med marker som Bacardi, og specialgllen Jacobsen, der er i
direkte konkurrence med mikrobryggerier som Svaneke Bryghus, Ngrrebro Bryghus, Mikeller m.fl.
For at beskrive denne forskel i graden af konkurrence er den sakaldte skydeskivemodel blevet opfun-
det til at opdele konkurrenter efter, hvor snaever graden af konkurrence er (Kotler et al, 2012)

Af definitioner af industri er en af de mere kendte fra brancheanalysen af Michael Porter (2008), kendt
som Porter’s Five Forces. Porter’s artikel beskriver en industri som den maengde af selskaber for hvilke,
de kompetitive kraefter er sammenlignelige. Med dette forstas, at en industri udggres af de selskaber
for hvilke graden af konkurrence, indtreengningsbarriererne og de substituerende produkter samt
forbrugernes og leverandgrernes forhandlingskraft er sammenlignelige. Denne industris selskaber vil
veere forskelligt positioneret, hvilket kan fgre til forskelle i, hvor kraftigt de pavirkes af de forskellige
kompetitive kraefter. Imidlertid er den overordnede effekt ensartet. Denne definition laegger op til en

mere snaver forstaelse af industribegrebet end opfyldelsen af basale behov, men stadig mere rumme-
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lig end den klassiske definition. Dette er tilfeldet, da de kompetitive kreefter, der gaelder for eksempel
Carlsberg vil veere forskellige fra dem et mikrobryggeri oplever.

Da der findes et veeld af forskellige industrier, uanset definition, gives forskellige industrier gerne en
kode, der anvendes til forskellige formadl. Primaert ggr et sddant system det overskueligt, hvilke selska-
ber der arbejder med det samme og koden giver et hurtigt indblik i, hvad et selskab primart beskaefti-
ger sig med. I Nordamerika er NAICS blevet indfgrt som et sddant system. Her klassificeres et selskab
som tilhgrende en specifik industri med udgangspunkt i selskabernes produktionsprocesser.

Det er blevet nzevnt, hvordan industrier indgar i konkurrenceanalyser i marketing, men af stgrre
relevans for denne athandling, har industrier traditionelt udgjort peer groups til multipelvaerdianseet-
telse. Som det bliver belyst i litteraturstudiet testes forskellige parametre ofte mod den traditionelle
udveelgelsesmetode baseret pa industritilhgr eller i samspil med denne. Industritilhgr viser sig at veere
en signifikant determinant for et selskabs multipel konkluderer bade Plenborg et al (2017) og Bhojraj
& Lee (2002). Dette betyder, at industri har en signifikant og unik effekt pa kursen pa selskaberne, der
udggr industrien. Denne effekt er umiddelbart ikke kvantificerbar, men ma vaere et resultat af unikke
forventninger til industriens fremtid.

Det virker derfor som en rimelig antagelse, at det ville gge forklaringsgraden af den model, denne
afthandling specificerer, hvis industritilhgr kunne inkluderes som forklarende parameter. Imidlertid
kan inklusionen af industritilhgr ikke kvantificeres, da en skriftlig beskrivelse af en industri ikke kan
omszettes til meningsfyldte tal. Industrikoder kan ej heller anvendes med noget mal af palidelighed, da
kodens tal ikke har nogen gkonomisk betydning. Tidligere studier som Bhojraj & Lee (2002) har ikke
diskuteret definitionen af industri, men forladt sig pa industrikoderne, formentlig grundet en mangel
pa praktiske alternativer til denne metode.

I denne afhandling foretages populationsbegraensninger nar der testes for om industri er bedre til at
forklare stgrrelsen for multiplerne. Dvs. at populationen f.eks. begreenses til at veere udgjort af ’Infor-
mations Technology’ selskaber, det vaere sig Facebook, Twitter og lignende selskaber.

Til at identificere industri for observationerne i datasattet, anvendes Global Industry Classification
(GICS) koder for industri, som bade Kold & Knudsen (2015), Plenborg et al (2017) og Bhojraj & Lee
(2002) anvender.

2.5 Undersggelsesdesign

[ litteraturstudiet er der blevet redegjort for en raekke undersggelsesdesign relateret til multipelvaer-
diansaettelse. Undersggelsernes meritter er blevet analyseret samt de enkelte undersggelsers forskelle
og ligheder. I dette afsnit vil der blive redegjort for et alternativt undersggelsesdesign. Dette design vil

tjene som denne opgaves primaere analyse af multipler.
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Ved at studere den relevante litteratur findes der evidens til fordel for multipelveerdianszettelse base-
ret pa finansielle nggletal. Afhandlingens design vil fortseette i det spor. Med inspiration fra primeert
Kold & Knudsen (2015), Plenborg et al (2017) og Bhojraj & Lee (2002) er det mere specifikt er det
afthandlingens intention, at analysere forskellige nggletals betydning for et selskabs multipel ved hjeelp

af multipel linezer regression.

Afhandlingens intention er derfor at bryde med den klassiske tankegang om anvendelsen af peer
groups og i stedet anvende flere datapunkter for at eliminere det bias, der kan opsta pa baggrund af en
relativt lille stikprgve fra en population af selskaber. Afthandlingens undersggelsesdesign fungerer i
stedet ved, at der beregnes koefficienter for de udvalgte nggletal som P/E og P/B multiplerne direkte
eller indirekte er determineret af. P4 den made vil multiplen for ethvert selskab, der er sammenligne-
lig med datagrundlaget, kunne udregnes ved at indseette de respektive nggletal og multiplicere disse
med deres koefficienter. Koefficienterne bestemmes ved at udfgre en multipel regression med for ek-
sempel datagrundlagets P/E og P/B-vardier som afthaengige variable og nggletallene som uathaengige

variable.

Afhandlingens model kan opskrives pa fglgende formel:

n
E(m) =k + wyxq + waxy + -+ wpx, =k + Z WiX;
i=1
Modellen beregner den estimerede multipel, E (r), som summen af produkterne af de forklarende va-
riable, x;, og deres tilsvarende koefficienter, w;, plus en konstant, k. Konstanten udtrykker den teoreti-
ske pris et aktiv med alle nggletal lig nul vil blive handlet til. Tallet T anvendes som symbol for den
beregnede multipel. I det videre arbejde med modellen antages det, at k er lig nul. Antagelsen baseres
pa det forhold, at et selskab, der ikke har et afkastkrav, overskud, omsaetning eller lignende ma have
en veerdi pa 0 kr. Interceptet pa prisaksen vil derfor forekomme i origo. Modellen kan dermed simplifi-

ceres til:

n
E(m) = wixq + woxy + -+ + wpxy, = Z w;X;
i=1

Regressionen udfgres ar for ar og der kan derfor tjekkes for robusthed pa tveers af tid. Dette folger
samme tankegang som Bhojraj & Lee, der fandt, at de enkelte parameters fortegn var de samme i alle
arene. P4 samme made kan der testes om koefficienterne har samme fortegn og stgrrelsesorden. For-
uden koefficienterne beregnes ogsa regressionens forklaringsgrad. Med denne er det muligt at give et

kvalificeret bud pa, hvor meget af variansen i P/E og P/B multiplerne, der forklares af de valgte para-
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meter. Undersggelsesdesignet ggr det ogsa muligt at sammenligne med en regressionsmodel med in-

dustrikode som uafhaengig variabel. Forklaringsgraden pa de to modeller kan sammenlignes tillige

med en hybridmodel, der inkluderer bade parametre og industrikode.

Foruden forklaringsgraden kan modellen testes ved at tage en reekke selskaber og beregne deres

multipler direkte og med koefficienterne og sammenligne resultaterne. Til formalet kan afvigelsen

beregnes ved fglgende formel:

m — E(m)
£ =——
I

Formlen beregner den procentuelle afvigelse i den estimerede multipel relativt til den beregnede mul-

tipel. Jo lavere disse fejlled er jo bedre estimerer modellen reelle multipler.

Forudszetninger for multipel linezer regression (MLR)

Der er seks forudsaetninger der skal veere opfyldt fgr, at den multiple linezere regression kan anvendes

uden forbehold og siges at veere retvisende, som argumenteret for herunder. De seks forudsaetninger

sikrer unbiased estimater af koefficienter, og standard fejl.

Multipel Linezr Regressions forudsaetninger (MLR) (Stock & Watson, 2011)

MLR 1-5 er forudsaetninger der skal vare opfyldt for unbiased koefficienter

¢ MLR.1: Linecere parametre

e}

OLS-metoden resulterer i en model pa fglgende generelle form, som beskrevet i under-

sggelsesdesignet

n
E(m) = w1X1 + WXy + -+ wpxp + & = Z wiXx; + &
i=1

Det bemaerkes, at der i modellen er udeladt konstantleddet som fgr antaget. Omegaer-
ne, w;, er de estimerede koefficienter for driverne, x;, mens ¢; er udtryk for modellens
fejlled.

For estimeringen af bade pris og veerdimultiplerne synes denne antagelse rimelig. Der
anvendes en F-test, som tester en nulhypotese om, at den afhaengige variabel er en ap-
proksimativt linezer funktion af mindst en af parametrene (Stock & Watson, 2011).
Desuden kommenteres der pd et Added Variable Plot (AVPLOT), som viser residualer-
ne af den afthaengige variabel som funktion af alle parametre udover xi mod residualer-
ne af x; som funktion af alle parametrene udover x selv (NIST, 2002). Det betyder, at re-
sultatet af AVPLOT kan tolkes som sammenhaengen mellem den forklarende variabel
og en given parameter, nar der tages hgjde for korrelation med de andre parametre

samtidigt med, at alle andre parametre holdes konstante.
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MLR.2: Tilfeldig stikprave
o Stikprgven er naermere beskrevet under data, og er tilfeeldigt udvalgt. Antagelsen vur-
deres opfyldt.
MLR.3: Ingen perfekt kollinearitet mellem de uathaengige parametre, dvs. ingen af de forkla-
rende parametre har en korrelation pa enten -1 eller 1 med nogen af de gvrige parametre,
hvilket kan testes ved hjeelp af en korrelationsmatrice, som opstiller korrelationen mellem pa-
rametrene.

Safremt perfekt positiv eller negativ korrelation mellem parametre forefindes, da vil den reel-
le effekt af disse parametre slgres af tilstedevaerelsen af de gvrige. Perfekt korrelation opnas,
ndr en parameter er en eksakt lineaer kombination af en eller flere af de gvrige parametre. Per-
fekt korrelation kan i teorien fgre til uendeligt hgje standard fejl for modellen, hvilket er
ugnskveardigt. Safremt perfekt korrelation forefindes, da ophgrer parametrene med at vaere
uafhaengige, hvilket er en ngdvendig forudseetning for at estimere en palidelig regressionsmo-
del. Det bemzerkes, at steerk korrelation mellem parametre ikke er et tegn pa et problem med
modellen, sa laenge korrelationen ikke er perfekt er det uden konsekvens, hvor hgj korrelatio-
nen egentlig er for opfyldesen af MLR.3 (Stock & Watson, 2011).

Desuden testes modellernes Variance Inflation Factor (VIF), som er et indeks for multikolli-
nearitet, dvs. VIF er et udtryk for hvor meget variansen for en estimeret parameter er forhgjet

grundet kollinearitet (Stock & Watson, 2011).

MLR.4: Betinget middelveaerdi = 0 for fejlledende
Fejlledende skal have en forventet middelvardi pa 0
E(g) = 0,t € [0; 1]

o Det er muligt at anvende en Durbin-Watson test for at teste for autokorrelation i data-
saettet, men i databehandlingsprogrammet STATA er det ikke muligt at udfgre testen,
ndr data er robust, samt nar der ikke indgar konstantled. Desuden kan der ikke testes
for middelveerdi, u = 0, da den sande middelvardi, u, er ukendt, men kun den estime-
rede middelveerdi, /i, kendes. Denne MLR-4 kan saledes kun antages opfyldt if. Stock &
Watson (2011) samt Makridakis et al (1998).

MLR.5: Homoskedastiske fejlled, dvs. fejlledende har konstant varians.

o Huvis var(e | X=x) er konstant, dvs. hvis variansen for den betingede fordeling af & givet X

ikke afthanger af x, sa er € homoskedastisk. Hvis ikke dette er opfyldt, sa er & heteroskeda-

stisk.
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Til at teste for homoskedastiske fejlled anvendes en Breusch-Pagan test, hvis nulhypo-
tese er, at fejlledende har konstant varians, dvs. er homoskedastiske. Resultatet ud-
trykkes i en p-veerdi.

For at korrigere for heteroskedastiske fejlled, anvendes robuste standardfejl, der ved
hjeelp af matriceregning transformerer variansen i de empiriske fejlled sdledes, at vari-
ansen er konstant henover observationssattet (Yamano, 2009). Dette implikerer, at de
robuste standard fejl vil have en stgrre veerdi end OLS-standardfejlene, sdfremt varian-
sen af OLS-standardfejlene er stgrre for de observationer af x;, der befinder sig langt fra

X (Snyder, 2012).

Ndr der skal udfgres t- og F-test, skal MLR-6 veere opfyldt for, at standardafvigelsen er korrekt.

* MLR.6: Normalfordelte fejlled

e}

Fejlledende u; er uathaengige af de forklarende variable w4, w5, ..., w, 0g er normalfor-
delte med middelvaerdi nul og fzelles varians 62 : yu;~N (0, 5?)

Der udfgres en Skewness/Kurtosis test (SK test) for at teste om fejlledende er normal-
fordelte. SK testen er som foresldet af D’Agostino, Belanger, & D’Agostino (1990) an-
vendt, da den tester normalitet i fejlledende baseret pa en skewness og kurtosis test,
for sa at kombinere de to resultater i en overordnet test statistik, som sa kan udtrykkes

i en p-veerdi.

Ydermere vurderes det relevant at antage:

* Kontinuert athaengig variabel

e}

Den uafhangige variabel opfylder med rimelighed antagelsen om, at den er kontinuert.
At en funktion er kontinuert betyder, at haeldningen af funktionen er defineret i alle
punkter. At en funktion er kontinuert er en forudsaetning for, at funktionen kan diffe-
rentieres. De analyserede multipler er blevet partielt differentieret med henblik pa at
opna indsigt i, hvordan de pavirkes af @ndringer i de uafthaengige parametre. Det er
derfor ngdvendigt at antage, at funktionen for multiplerne er en kontinuert funktion.
For at en funktion kan vaere kontinuert ma et vilkarligt linjestykke mellem to punkter
atter kunne opdeles i uendeligt mange flere punkter. Funktionen ma altsa ikke besta af
uforbundne punkter. Dette er med rimelighed opfyldt, da divisionen mellem to absolut-
te antagelser kan resultere i talrige fraktioner. Reelt er der en granse, da gkonomiske

starrelser ikke opggres med vilkérligt mange decimaler, hvorfor der vil veere minimale
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spring mellem punkterne. Fraktionerne er imidlertid tilstreekkeligt nzere til, at antagel-
sen i praksis er rimelig.
* Der ma ikke vare signifikante outliers eller punkter der skaevrider testen i enten positiv eller
negativ retning
o Denne problemstilling er minimeret, da data er windsorized, og antages derfor opfyldt.

Der kommenteres desuden pa graferne fra AVPLOTs.

Antagelser for multipel linezer regression - test for heteroskedasticitet

Breush-Pagan testen kan kun spore heteroskedasticitet, nar MLR1-4 er opfyldt eller pa anden vis
godtgjort. Hvis MLR4 ikke er antaget er modellen ikke korrekt specificeret, hvilket kan resultere i, at
testen kan spore heteroskedasticitet selvom der ikke er nogen. Derfor er det essentielt at vaere sikker

pa at MLR1-MLR4 geelder for der testes for heteroskedasticitet.

Det kun er MLR.1 & MLR.3, der kan testes for, mens MLR.2 & 4 begge antages opfyldt. MLR.1 testes ved
at udfgre en F-test for signifikansen af de uathangige parametre i feellesskab samt AVPLOTs af sam-

menhangen mellem de enkelte parametre og den athaengige variabel.

2.6 Test af data

Forklaringsgrad, R?

Forklaringensgraden, R?, udtrykker hvor meget af den samlede varians i den afhaengige variabel, der
forklares af de udvalgte uafthaengige parametre (Makridakis et al, 1998). Nar en regressionsmodel
estimeres er det derfor essentielt at tjekke modellens forklaringsgrad for at kunne sige noget menings-
fyldt om modellens teoretiske forklaringsevne. I multipel regression optraeder dataen som en maengde
af punkter i et n-dimensionalt koordinatsystem. Regression fungerer ved, at der findes den n-
dimensionale linezere funktion, der forklarer mest muligt af variansen i datapunkterne. Regressions-
funktionen er altsa den funktion, som har den hgjeste forklaringsgrad. Maksimeringen af forklarings-
graden findes, nar de kvadrerede afvigelser mellem den estimerede n-dimensionale linezre funktion
og de egentlige datapunkter minimeres. De kvadrerede afvigelser anvendes, sdledes at positive og ne-

gative afvigelser ikke udligner hinanden. Ligningen for forklaringsgraden kan opskrives som fglger:

R? Varians af Y forklaret af parametre

Total varians af Y
Ligningen tager form af en brgk med den samlede varians af den afhaengige variabel Y som naevner, og
den forklarede varians af de uathaengige parametre som tzller. Formlens konstruktion bevirker, at R2

altid vil veere et tal mellem 0 og 1. Intet antal uathaengige parametre kan forklare mere end den samle-
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de varians i den athaengige variabel, hvorfor teelleren ikke kan vaere stgrre end teelleren. Samtidig kan
en model ikke forklare en negativ andel af den samlede varians.

En forklaringsgrad pa 0 vil betyde, at den estimerede model ingen vardi har i forhold til beskrivelse

af den afheaengige variabel. I essensen betyder en forklaringsgrad pa 0, at Y ikke er en funktion af de
valgte parametre. En forklaringsgrad pa 1 betyder omvendt, at al variansen i den uafthangige variabel
er forklaret af parametrene, hvorfor regressionsmodellen er perfekt. I praksis vil det vaere usandsyn-
ligt at opna en forklaringsgrad pa 1, da det kraever, at alle parametre, der har den mindste betydning
for den afhaengige variabel skal indga i modellen, hvilket ikke kan lade sig ggre i praksis.
Hvornar en model har en acceptabel forklaringsgrad er i sagens natur et subjektivt spgrgsmal. Det kan
vaere svert at argumentere for et absolut niveau af forklaringsgrad. Jo mere kompleks variansen i den
afhaengige variabel er, jo svaerere vil det veere, at opna en hgj forklaringsgrad. [ stedet bgr forklarings-
graden bruges som et benchmark. En model ma siges at veere acceptabel, hvis den forklarer variansen i
den afhzengige variabel bedre end alternative modeller.

Forklaringsgraden har den indbyggede ulempe, at den stiger i takt med, at der tilfgjes flere forkla-
rende parametre, da RZikke tager hgjde for, at antallet af frihedsgrader reduceres (IBID). Derfor an-
vendes den justerede forklaringsgrad, R2.q;, da denne korrigerer for tilfgjelsen af flere forklarende va-
riabler, ved at korrigere for reduktionen i antallet af frihedsgrader. Frihedsgrader er det antal af pa-
rametre, der frit kan bestemmes, alternativt med visse begraensninger. Antallet af frihedsgrader vil
altid veere mindre end antallet af parametre, da en eller flere parametre ma antage bestemte veerdier
for, at lighedstegnet skal veere opfyldt. [ den generelle linezere funktion givet ved f(x) = ax + b, er der
ingen frihedsgrader, da kun én x-vaerdi resulterer i en given y-veerdi, safremt konstanten a er forskellig
fra 0. Omvendt vil den 2-dimensionale linezere funktion f(x,y) = ax + by + ¢ have én frihedsgrad, da en
uendelig reekke kombinationer af x og y kan resultere i samme resultat. Hvis en veerdi fastsaettes for x,
er modellens ene frihedsgrad imidlertid opbrugt og y skal antage en bestemt vaerdi for at opfylde lig-
hedstegnet. Denne uendelige raekke af kombinationer kan illustreres ved niveaulinjer i et koordinatsy-
stem som det ses i lineaer programmering. Hvis man derfor anvender R2 kan problemet med over-
fitting af dataen opstd, sdledes, at R2bliver kunstig hgj og vurderes veerende przecis, men faktisk leder

til upraecise projektioner. Ligningen for den justerede forklaringsgrad kan opskrives som fglger:
n—1
R?pq;j=1-(1—-RY») ———
Hvor n er antal observationer og k er antallet af forklarende parametre i modellen. Forskellen mellem
R2 og R2,q; er, at R2,q; viser den procentuelle variation forklaret af de uathaengige variabler som egentlig
pavirker den afhaengige variabel. R2,q; giver derfor et mere retvisende billede af, hvor stor en andel af

den samlede varians, modellen forklarer.
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2.6.1 Verifikation af parametrenes signifikans

En t-test tester nulhypotesen, om hvorvidt en parameters sande middelvardi er 0 (IBID). Testen indi-
kerer om vaerdierne er signifikant forskellige fra 0, her anvendes et 95 % konfidensinterval. T-testen
resulterer i en veerdi, som aflaeses i en t-test tabel. I tabellen kan der for den resulterende testveerdi
afleeses en tilsvarende p-veerdi (IBID). Indeholder 95 % konfidensintervallet ikke 0, sa vil p-veerdien
veaere under 5 %, og dermed kan det konstateres med 95 % sandsynlighed, at parameteren eller kon-
stantledet er signifikant forskellig fra 0, hvilket betyder, at parameteren eller skaeringen anvendes i
modellen. Er p-veerdien over 5 %, sa kan det ikke afvises, at parameteren eller skaringen ikke er signi-
fikant forskellig fra 0 pa et 5 % signifikansniveau, og parameteren eller konstantledet bgr udelades af

modellen.

2.6.2 Robusthedstjek

Nar en model er estimeret er det let at afleese dens forklaringsgrad og pa den vis afggre, hvor brugbar
modellen er. Det er imidlertid her vigtigt at vente med den endelige afggrelse indtil efter modellen er
blevet underkastet en raekke opfglgende test. Disse sakaldte robusthedstjek udfgres for at gge ens til-
lid ikke bare til modellen, men ogsa den underliggende idé bag modellen. En model, der viser sig at
veere robust, gger betragteligt akademikerens tro pd modellens preediktioner. Modeludvikleren og
andre leesere vil i hgjere grad kunne inferere konklusioner fra en model, der viser sig at vaere robust.
Der vil derfor blive lagt stgrre veegt pa modellens forudsigelser efter er blevet underlagt et grundigt
robusthedstjek, forudsat den ikke fejler i disse. | en model, som denne undersggelse resulterer i, vil det
veere neerliggende at undersgge, hvorvidt modellen er robust pa tveers af sektorer, selskabsstgrrelse,
metode til maling af fejl og seerligt tid.

Hvis undersggelsen resulterer i en acceptabel model pa et givent tidspunkt, men succesen ikke kan
replikeres, da bgr man vere overordentligt papasselig med at inferere noget fra modellen. En model
der kun har vist sig brugbar pa et specifikt historisk tidspunkt har ringe veerdi i dag. Er en model som
den, der beskrives og estimeres i denne afhandling ikke robust over tid, da er det formentlig idéen bag
modellens design, der er utilstreekkelig. For at teste om modellen er robust over tid, er der blevet
estimeret regressionsmodeller ar for ar for hver af de fire multipler i analyseperioden. Denne frem-
gangsmade ggr det muligt at undersgge om koefficienterne for de udvalgte parametre har samme for-
tegn i alle arene og samme stgrrelsesorden. Ydermere kan variationen i preediktionsevnen aflaeses.
Hvis koefficienternes fortegn er konstante over tid og stgrrelsen ikke afviger signifikant, samtidig med
at en acceptabel pradiktionsevne opretholdes, da ma modellerne siges at veere robuste over tid base-
ret pd det valgte datamateriale.

Dernaest robusthedstjekkes modellen for selskabsstgrrelsens pavirkning af modellens resultater. Det

kan ikke afvises, at de valgte parametres effekt pa selskaber af forskellig stgrrelse er varierende. Stgr-
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re selskabers aktier omsaettes ofte i stgrre maengder end mindre selskabers. Dette har en positiv effekt
pa aktiernes verdi, da det bevirker, at aktierne er nemmere at athande skulle behovet opsta. Der siges
derfor at veere en likviditetspraemie pa aktier med lav omsaetning, hvilket typisk er mindre selskaber.
Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen (2015) finder endvidere, at der er en stgrrelsespreemie
pa mindre selskabers aktier. En stgrrelsespraemie vil ligesom likviditetspreemien bevirke, at der krze-
ves stgrre afkast af mindre selskaber. Ifglge artiklen har preemien ogsa den betydning, at kapitalom-
kostningerne for mindre selskaber er hgjere end det normalt antages. I artiklen af 2015 paviser As-
ness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen (2015), at hvis man kontrollerer for aktiernes kvalitet, da
fremkommer der en signifikant stgrrelsespraemie, der ikke indfanges af likviditetspreemien og ikke
forklares af selskabernes betavardier relativt til markedet. Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pe-
dersen (2015) har underkastet deres undersggelse en raekke robusthedstjek og finder, at stgrrelses-
preemien ikke kun gzelder for meget sma aktieselskaber, men alle stgrrelser af selskaber. De finder, at
preemien er robust over forskellige definitioner af stgrrelse og dermed ikke kun markedskapitalise-
ring5. Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen (2015) argumenterer for, at stgrrelsespraemien
farhen er blevet afvist af forskellige arsager og fortseetter med at tilvejebringe evidens til fordel for
stgrrelsespreemiens eksistens. Kernen i artiklen er, at kritikken af stgrrelsespraeemien kan afvaerges
ved at kontrollere for aktiernes kvalitet. Ifglge artiklen skyldes de store afvigelser i den historiske
stgrrelsespraemie, maengden af sma aktieselskaber med lav kvalitet, sdkaldte "junky firms”. Asness,
Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen (2015) finder, at modellen er robust pa tvers af saeson og geo-
grafi, og derfor hverken er en januar-effekt eller en lokal effekt. Ultimativt finder de i artiklen at en
portefglje baseret pa stgrrelseseffekten, nar man kontrollerer for kvaliteten af aktierne, resulterer i en
hgjere sharpe ratio end hvis kontrollen ikke udfgres.

Med udgangspunktet i ovenstdende artikel er der evidens til fordel for, at stgrrelsen af aktieselskaber
har signifikant betydning for det forventede afkast af aktierne. Som det konstateres i artiklen giver
dette en udfordring for de rationelle modeller, da stgrrelsespreemien modsiger teorien om markedsef-
ficiens i den semi-steerke form. Denne afhandlings model robusthedstjekkes derfor for stgrrelse. For at
robusthedstjekke modellen med datamaterialet skabes en parameter baseret pa selskabernes mar-
kedskapitalisering (Market Cap). Det testes dernaest om inkludering af parameteren 'Market Cap’ i
modellen skaber merverdi i form af hgjere forklaringsgrad, at parameteren er signifikant for modellen
samt om modellen er mere praecis malt pa praediktionsevne af multiplerne. Modellen siges at vaere
robust i henhold til selskabsstgrrelse safremt inkludering af parameteren Market Cap ikke kraftigt

afviger fra den overordnede model.

5 Andre definitioner pa stgrrelse kan vaere omsatning, antal ansatte, bogfgrt veerdi af egenkapital mm.
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[ lighed med robusthedstjekket for selskabsstgrrelse tjekkes modellens robusthed overfor sektorer.
Datamaterialet opdeles i sektorer baseret pa selskabernes GICS-koder. Disse koder sorterer selskaber
efter deres sektor. Modellen testes da ved at udfgre regressionen for opdeling i sektorer og fortolke
variationen i de resulterende koefficienter og forklaringsgrader. Robusthedstjekket overfor sektorer
minder i nogen grad om den klassiske peer group udvelgelsesmetode, hvor en peer group baseres pa
industritilhgrsforhold. Safremt det at tilhgre en bestemt industri viser en signifikant effekt pa praedik-
tionsevnen, da ma det forventes, at modellen ikke er robust overfor opdeling i sektorer. Med reference
til teoriafsnittet er der tidligere fundet evidens for, at industritilhgrsforhold er en signifikant forkla-
rende parameter, hvorfor disse afvigelser formodes at optraede i robusthedstjekket. Testen bestar i,
hvorvidt koefficienternes pavirkning af den athaengige variabel er modstridende pa tvaers af sektorer. |
gvrigt er det essentielt at afleese om der forekommer store udsving i regressionsmodellernes forkla-
ringsgrad. Forskelle pa tveers af sektorer kan skyldes effekter, der ikke er rationelle samt forskellige
forventninger til vaekst for de respektive sektorer. Varierende forventninger til vakstrater inden for
hver sektor bgr fgre til varierende veerdier for koefficienterne i de beregnede regressionsmodeller, da
hgj vaekst bgr resultere i hgje multipler og omvendt.

Slutteligt underkastes de estimerede regressionsmodeller en test for deres palidelighed baseret pa
forskellige preecisionsmal. Det fgrste af disse mal er modellernes forklaringsgrad. Ceteris paribus er en
model med en hgj forklaringsgrad mere attraktiv. En hgj forklaringsgrad betyder, at de kvadrerede
afvigelser minimeres, hvorfor en model med en hgjere forklaringsgrad bgr resultere i estimater, hvis
afvigelser fra de egentlige multipler er lavere end de ville veere med en mindre praecis model.
Et andet mal for modellens preacision er den absolutte afvigelse i procent. Ved at lade modellerne
estimere multipler for datamateriales selskaber, kan den gennemsnitlige absolutte afvigelse i procent
beregnes fra de egentlige multipler. Jo lavere disse afvigelser er, jo bedre er modellen. Safremt model-
lerne viser sig at veere relativt praecise pa tvers af mere end et pracisionsmal, da siges de at vare ro-
buste overfor forskellige metoder til maling af fejl.

Robusthedstjek udfgres ikke mindst for at teste om der er andre parametre, der kan og bgr medtages
i modellerne for at gge deres praediktionsevne. Safremt modellerne fejler et af de robusthedstjek de
undergar, kan det veere, at problemet kan udbedres ved inklusionen af flere parametre. Et eksempel
kunne veere en parameter der tog hgjde for veeksten i BNP eller BNI som forklarende parameter for
modellernes robusthed over tid. Et andet eksempel kan vere, at safremt Robusthedstesten overfor
selskabsstgrrelse finder, at den yderligere forklarende parameter i form af Market Cap er signifikant,

da kan den tilfgjes til regressionsmodellen.
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2.6.3 Tjek med valg af multipler

[ opgavens test valges ikke blot P/E og P/B, men der udvides til at medtage EV/EBIT og EV/SALES,
fordi det indikeres af Plenborg et al (2017), at de to multipler har en hgjere pracision, dvs. en lavere
fejlmargin pa samtlige robustheds-tjek de udfgrer.

Derimod finder Plenborg et al (2017) ingen evidens for, at forward multipler er mere praecise end trai-
ling, hvilket er interessant, da det netop er disse der bgr reflektere forventningen fremadrettet. Med

begrundelse i ovenstaende velges der i afhandlingen ikke at inkludere forward multipler af nogen art.

2.7 Valg af parametre

[ dette afsnit vil der blive argumenteret for de valgte parametre, der anvendes i undersggelsesdesig-
net. For, at en parameter kan inkluderes i undersggelsesdesignet kraeves det, at parameteren kan ob-
serveres. De algebraiske udtryk for multiplerne er ikke underlagt denne begrensning, hvorfor der
forekommer parametre i disse, der ikke umiddelbart kan observeres. Det bliver derfor ngdvendigt, at
anvende sdkaldte surrogatparametre for de parametre, der formodes relevante, men som ikke kan
observeres. En surrogatparameter er en parameter, der er signifikant positivt eller negativt korreleret
med den parameter, der gnskes erstattet. Sdledes vil en reel surrogatparameters korrelation med vari-
ansen i den data, der gnskes beskrevet, veere signifikant, nar den reelle parameters korrelation er det.

Med udgangspunkt i udledningen af multiplerne er fglgende udtryk fremkommet:

1 P 1 ROE™1l.g
"B r-g r—g
o Pt _ROE_ g
" B r-g T1-g
5 _EV_ _ EK+NIBD
" Sales  Sales
4 BV _ EK4NIBD
" EBIT  EBIT

Disse udtryk giver en raeekke bud pa parametre af relevans for de multipler, der vil blive undersggt. |
udtrykkene for multiplerne fas meget forskellige parametre. P/E og P/B multiplernes algebraiske ud-
tryk er funktioner af relative parametre, mens EV/SALES og EV/EBIT er funktioner af absolutte para-

metre.

Relative og absolutte parametre

Bade relative tal og absolutte tal giver analytikere indsigter i et selskabs regnskab, men disse indsigter
er forskellige, hvorfor man bgr have gje for begge. De relative parametre udtrykker nggletal i procent
af en stgrrelse. Relative tal har stor veerdi i sammenligningen af performance pa tveers af selskaber

med forskellig stgrrelse. Relative tal giver analytikere mulighed for at foretage komparative analyser
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af forskellige processer og enheders performance relativt til hinanden. Eksempler kan vare brutto-
avancer og overskudsgrad.

Absolutte nggletal giver til gengeeld indsigt i stgrrelsesordenen, den analyserede performance fore-
gar pa. Dette er vigtigt, da stgrrelsesorden kan have betydning for, hvilken relativ performance, der er
mulig at opna. Nichéevirksomheder kan ofte opnd en supernormal overskudsgrad, men det betyder
ikke, at alle burde drive nichévirksomhed. Ofte vil overskudsgraden ikke kunne opretholdes for et me-
re udbredt produkt og med mere homogen konkurrence. Stgrre selskaber har ofte forskellige divisio-
ner med varierende relativ performance. Her er det vigtigt at fokusere pa, om et produkt er veerdiska-
bende fremfor om det er lige sa veerdiskabende som andre produkter.

Fra Petersen & Plenborg (2012) illustreres problemstillingen meget godt ved anvendelsen af nggle-
tallet Return On Investment, RO], til incitamentsaflgnning af divisioners direktgrer. En direktgr, der
optjener bonus pa baggrund af ROI har et incitament til at frasortere investeringer, der har en lavere
ROI end divisionens, men alligevel er rentabel malt op imod divisionens kapitalomkostninger. Om-
vendt kan samme direktgr veelge at investere i projekter med en hgjere ROI end divisionens, pa trods
af projektet ikke deekker dets tilsvarende kapitalomkostninger.

Séledes har relative og absolutte tal hver deres szt af styrker og svagheder, hvor analytikere bgr have

fokus pa begge, hvor det er relevant.

2.7.1. Relative parametre

De relative nggletal, der vil indga i undersggelsesdesignet, vil herunder blive beskrevet.

Egenkapitalens forrentning

ROE er et udtryk for et selskabs evne til at forrente den kapital ejerne har indskudt i selskabet. Saledes
er ROE for mange et centralt nggletal, da det udtrykker afkastet af ejernes investering. ROE beregnes
som nettoresultatet divideret med egenkapitalen. Alternativt kan ROE udtrykkes som en funktion af
ROIC og den finansielle gearing, FGEAR. Som beskrevet i udledningen forventes det, at en stigning i
ROE vil resultere i en stigning i P/E og P/B multiplerne. Begge formler for ROE bestar af led, der kan
observeres i regnskabsdata, hvorfor det vil veere muligt at beregne ROE for undersggelsesobjekterne
og saledes inkludere disse nggletal i modellen. Da ROE ikke alene er et udtryk for et selskabs drifts-
maessige performance er det blevet valgt ogsa at inkludere parametre med et mere direkte forhold til
driften. Afkastningsgraden, ROIC, er en naturlig kandidat selvom noget af effekten af denne parameter
indeholdes i ROE i teorien. ROIC er et vaeldig centralt nggletal i litteraturen om vardiansattelse. ROIC
udtrykker afkastet af den investerede kapital og er produktet af overskudsgraden og omsaetningsha-

stigheden af den investerede kapital. ROIC er saledes et udtryk for, hvor veaerdien i et selskab skabes.
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Return On Assets, ROA, testes som en driftsrelateret parameter. ROA udtrykker afkastet af et sel-
skabs totale aktiver. Forskellen mellem ROA og ROIC bestar i, at den investerede kapital er defineret

som forskellen mellem driftsaktiver og driftspassiver, og derfor ikke er lig de totale aktiver.

Nettooverskuddets vakstrate

Vaekstraten i nettooverskuddet, g, vil i denne undersggelse blive sat lig et konsensus af aktieanalytike-
res forecast for hver af selskabernes nettooverskudsvaekst. Vaekstraten i nettooverskud i det fglgende
ar kan naturligvis ikke observeres, hvorfor det her vurderes, at et sddant konsensus er det bedste
estimat tilgengeligt. Det forventes, at en stigning i den forventede nettooverskudsvakst vil medfare

en stigning i selskabets P/E og P/B multipler.

Afkastkravet

Afkastkravet, r, er et udtryk for det afkast en investor formodes at forvente ved at investere i et aktiv
med dette selskabs specifikke forventede udbetalinger til ejerne, timingen af disse og risikoen forbun-
det dermed. Afkastkravet anvendes ofte som benchmark for ROE. I det tilfaelde, hvor ROE er stgrre end
r, genereres der supernormalt afkast til ejerne. Det fglger derfor, at prisen pa et aktiv ma forventes at
vaere en aftagende funktion af afkastkravet, sdledes at et fald i afkastkravet medfgrer en stigning i pri-
sen alt andet lige.

Afkastkravet er imidlertid et subjektivt nggletal, der ikke kan observeres. Afkastkravet er i virke-
ligheden et veegtet gennemsnit af markedsdeltagernes vurdering af et acceptabelt afkast for et aktiv.
Safremt det implicitte afkastkrav er hgjere end hvad det veegtede gennemsnit af markedsdeltagernes
respektive afkastkrav berettiger, da vil der vaere kgbere, der presser prisen op pa aktivet indtil det
implicitte afkastkrav passer til markedets gennemsnitlige forventning. Det implicitte afkastkrav kan
udledes af aktiekursen sdfremt alle andre parametre, der indgar i denne holdes konstant. Ved det im-
plicitte afkastkrav forstds altsa den teoretiske veaerdi af afkastkravet, der ville resultere i den aktuelle
aktiekurs og altsa ikke det reelle afkastkrav som et vaegtet gennemsnit af markedsdeltagernes indivi-
duelle afkastkrav. En afvigelse mellem det implicitte afkastkrav og det markedsvaegtede afkastkrav vil
betyde, at aktien enten er under- eller overvurderet og vil derfor blive handlet indtil afvigelsen udlig-
nes. Dette er i overensstemmelse med Ross’ (1976) resultater i forbindelse med udvikling af Arbitrage
Pricing Theory (APT).

Eksempelvist er markedsdeltagerne i gennemsnit er enige om, at hvis der sker udbyttebetalinger pa
100 kr. pr. aktie med en fremtidig vaekstrate pd 3 % og aktiekursen aktuelt er 1.000 kr., da kan veerdi-

en af de fremtidige dividendeudbetalinger illustreres ved hjzelp af Gordon’s Dividend Growth model:
D 100

—— =P > ————=1000 - Ry =13 %
R—g t Rimp_3% = Rimp 0
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Hvis det vaegtede gennemsnit af markedsdeltagernes afkastkrav imidlertid er 15 %, da vil ligevaegts-

prisen veere:
D 100 100

=P =
R—g '*TR,—3% 15% 3%

= 833,33

Afvigelsen mellem det implicitte afkastkrav og det markedsvaegtede reelle afkastkrav vil derfor fgre til
et salgspres pa aktien.

Grunden til, at det er et veegtet gennemsnit skyldes, at en kgber med mere risikovillig kapital vil kun-

ne pavirke markedsprisen i hgjere grad end kgbere med mindre risikovillig kapital.
Afkastkravet kan sadledes ikke observeres og kun med visse urealistiske antagelser estimeres. Afkast-
kravet kan derfor ikke umiddelbart indga i undersggelsesdesignet. Det betyder imidlertid ikke, at af-
kastkravet er uvasentligt. Der argumenteres derfor for, at der anvendes en anden eller flere observer-
bare parametre som surrogat for afkastkravet. Det er blevet overvejet, hvorvidt CAPM skulle anvendes
til at kalkulere sddanne surrogater.

Ved brug af "the Capital Asset Pricing Model”, CAPM, kan det estimeres, hvad en rationel investor ma
forvente af afkast. Problemet ved at anvende modellen er, at der ikke er noget klart svar pa, hvor effek-
tiv modellen er. Modellens antagelser er mere eller mindre urealistiske, for eksempel antagelsen om
rationelle finansielle markeder, men i det store og hele indikerer empiriske studier, at modellens im-
plikationer er korrekteé (Bodie et al, 2013). CAPM resulterer i en lineaer funktion kaldet ” the Security
Market Line”, SML, der beskriver forholdet mellem forventet afkast og systematisk risiko. Empiriske
studier finder, at den empiriske SML afviger fra den teoretiske. Den empiriske SML har et hgjere inter-
cept og en lavere haldning, hvilket betyder, at den teoretiske SML undervurderer aktiver med lav sy-
stematisk risiko og overvurderer aktiver med hgj systematisk risiko(IBID). Imidlertid er der evidens
for, at haeldningen er positiv, hvorfor implikationen om, at forventet afkast er en voksende funktion af
systematisk risiko lader til at holde (IBID). Grundet dette forhold virker det naturligt at anvende det
traditionelle udtryk for systematisk risiko, . Beta udtrykker forholdet mellem aktien og markedets
kovarians og markedets varians. Vardien af beta beskriver derfor, hvor volatil aktivet forventes at
veere relativt til markedet. Den generelle antagelse om risikoaverse investorer forklarer, hvorfor en
gget beta vil fgre til et hgjere afkastkrav, hvilket giver en intuitiv forstdelse af CAPM.
Beta inkluderes som surrogatparameter for afkastkravet i regressionsmodellen baseret pa det empiri-

ske forhold mellem beta og afkastkrav.

Andre mulige surrogater for afkastkravet er blevet bestemt til at veere forholdet mellem den nettoren-

tebaerende gaeld og EBIT, NIBD/EBIT, og den finansielle gearing. NIBD/EBIT udtrykker, hvor mange

6 CAPM holder empirisk, under medtagelse af alle veerdifulde objekter, sisom aktier, obligationer, off market
aktiver, human capital mm.
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gange et selskabs geld er stgrre end dets EBIT. Jo hgjere forholdet er, jo hgjere er risikoen for kon-
kurs, hvorfor der antageligt er en positiv korrelation mellem denne og afkastkravet. Den finansielle
gearing beskriver forholdet mellem den nettorentebzerende gald og egenkapitalen. Logikken fglger
igen, at jo mere fremmedkapital, der indgar i et selskabs kapitalstruktur pr. krones egenkapital, jo
stgrre vil risikoen alt andet lige veaere. Den finansielle gearing forventes derfor at veere positivt korrele-
ret med afkastkravet. Der kan argumenteres for, at finansielle gearing skal beregnes med udgangs-
punkt i bogfgrte veerdier eller markedsveerdier. I denne athandling er det blevet valgt at definere et
gearingsnggletal bade for markedsverdier og bogfarte veaerdier. Leverage defineres saledes varende
en parameter for et selskabs nettorentebaerende gaeld over selskabets totale aktiver, mens FGEAR de-
fineres som en parameter for gearingen baseret pd markedsveerdier. Det ma forventes, at Net-
Debt/EBIT og FGEAR'’s respektive vaerdi som forklarende parametre har et vidst overlap, da de begge

har med gzld at ggre.

2.7.2 Absolutte parametre

De absolutte parametre, der fremkom i forbindelse med udledningen af EV/SALES og EV/EBIT multi-
plerne vil i dette afsnit blive beskrevet. I udledningen blev egenkapitalen dekomponeret. Egenkapita-
lens delkomponenter er ikke direkte observerbare, hvorimod egenkapitalen som overordnet stgrrelse
er. Egenkapitalen vil ikke blive anvendt som parameter.

Imidlertid formodes det, at nogle af de variable egenkapitalens markedsvardi er en funktion af, har en
signifikant pavirkning af multiplerne. Det er ikke muligt at observere, eller med nogen palidelighed
beregne, den uendelige reekke af fremtidige udbetalinger til ejerne af selskabets aktiekapital. Risikoen

forbundet med disse kan ej heller beregnes med reference til CAPM argumentet.

Egenkapitalen

Det fgrste af de absolutte nggletal er egenkapitalen. Egenkapitalen indgar i teelleren i det to multipler
for EV. Da selskabsveerdien er en markedsveerdi behgves markedsverdien for egenkapitalen. Mar-
kedsvaerdien af egenkapitalen kan beregnes ved at multiplicere antallet af udestdende aktier med den
fremherskende kurs. Denne parameter anvendes i robusthedstjekket, udtrykt ved Market Cap, for at

teste modellernes robusthed overfor stgrrelse.

Nettorentebzerende gaeld

Den nettorentebzaerende geeld (NIBD) gnskes ligeledes vurderet pa basis af dens markedsvaerdi. NIBD
er forskellen mellem vardien af et selskabs rentebaerende gzeld og dets finansielle aktiver. Den bogfar-
te veerdi af rentebaerende aktiver og passiver er ofte meget teet pa deres markedsvaerdi. Det taettere

forhold mellem bogfgrte og markedsverdier skyldes, at betalingsstrukturen i sidanne aktiver og pas-
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siver er forudbestemt. Samtidig har geeld prioritet over egenkapital, hvilket farer til veesentlig reduce-
ret usikkerhed angdende betalingerne. Dette er grunden til, at fremmedkapital oftest er billigere end

egenkapital. NIBD anvendes som relativ parameter, malt ift. EBIT.

Omsaetning og EBIT
Omseetningen (SALES) og indtjeningen fgr nettolaneomkostninger og skat (EBIT) er absolutte stgrrel-
ser, der kan observeres direkte i de respektive selskabers regnskaber. Disser giver derfor ikke anled-

ning til beregning eller yderligere antagelser og kan anvendes direkte.

Nettooverskud
[ regressionsmodellen anvendes ogsa selskabernes nettooverskud (Earnings) i absolutte tal som pa-
rameter. Intuitivt er der en sammenhaeng mellem overskud og prisen pa et selskabs aktier, hvorfor

parameteren testes.

Surrogater

Egenkapitalen og den nettorentebzerende geld forventes at have forklarende vaerdi for multiplerne,
men det er uklart, hvordan effekten af deres relative stgrrelser vil blive opfattet af regressionsmodel-
len. Forskellige selskaber med forskellige kapitalstrukturer vil indgd i datamaterialet, hvorfor det er
uklart, hvor godt koefficienterne der beregnes for EK og NIBD, tager deres relative stgrrelser med i
betragtning. Grundet dette forhold anvendes FGEAR som surrogatparameter. Ved at inkludere FGEAR
som forklarende parameter i regressionsmodellen tvinges den til at beregne en koefficient for denne,
der kan anvendes pa hele datasaettet. FGEAR forventes yderligere at veere en veerdifuld tilfgjelse, da
den antageligt er positivt korreleret med den implicitte risiko for summen af den uendelige raekke af

fremtidige udbetalinger til ejerne.
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2.8 Parametervalg

De parametre som der initialt testes med for de fire multipler bliver da:

p NetDebt

g ROE + w, - ROIC + w3 - ROA + w, - FGEAR + w5 - AOH + wg - Growth + w, - Beta + wg .W-’- wq - leverage
P ) NetDebt
3= w1 ROE + w, - ROIC + w3 - ROA + w, - Earnings + ws - FGEAR + wg - AOH + w; - Growth + wg - Beta + wq "“EBIT

+ wq - leverage

EV NetDebt

Sales @1 *FGEAR + w; - Sales + w3 “gpr T+ Growth + ws - ROIC + wg - Beta + w, - leverage
EV NetDebt

EBIT _ “t *FGEAR + w, - EBIT + w; " ZBIT + w, - Growth + ws - ROIC + wg - Beta + w-, - leverage

41



Kapitel 3
3.0 Litteraturstudie

3.1 Identifikation af peers ved regression
12002 udgav Bhojraj & Lee en artikel, der sa vidt vides, er det fgrste akademiske vaerk, der beskzeftiger
sig med brugen af multipler baseret pa nggletal snarere end branchebaserede peer groups. Artiklen
har tjent som inspiration til athandlingen af Kold & Knudsen (2015). Bhojraj & Lee (2002) beskriver en
metode til udvalgelse af et selskabs peer group, hvis essens er meget lig metoden kendt som SARD.
Bhojraj & Lee (2002) beskriver, at peer groups bgr baseres pa tveaersnitsundersggelser af parametre
som forventet rentabilitet, vaekst og kapitalomkostninger. Denne tankegang gar igen i athandlingen af
Kold & Knudsen (2015). Bhojraj & Lee (2002) mener, at det er ngdvendigt med en mere objektiv selek-
tion af peers, fordi der er interessekonflikt mellem tradere/brokere- og vaerdiansattelseseksperter.
Bhojraj & Lee (2002) tester deres metode pa multiplernes enterprise-value-to-sales og price-to-book.
Denne athandling vil ligeledes tage udgangspunkt i dette rationale og understgtter det ved en regres-
sionsanalyse af de valgte multipler, men vil teste om stgrrelse og sektor er veerdiskabende for analy-
sen og som noget nyt bryde med idéen om brugen af peers til multipel veerdiansaettelse. Bhojraj & Lee
(2002) anvender deres metode til beregning, af hvad de kalder en "warranted multiple”. De tester me-
toden mod brugen af industrikoder ved at undersgge, hvilken metode, der giver de mest praecise esti-
mater for fremtidige multipler. Deres datamateriale er trukket fra det globale aktiemarked og det de
kalder "new economy stocks”. Bhojraj & Lee (2002) rapporterer markante forbedringer i forklarings-
graden, nar de anvender deres metode frem for industribaserede peer groups. Imidlertid finder de
ogsa, at en simpel anvendelse af de udvalgte selskabers aktuelle multipel giver en bedre forklarings-
grad end brugen af de tilhgrende "warranted multiples”. At det forholder sig sddan kan skyldes, at den
beregnede surrogat er uperfekt eller, at aktiemarkederne ikke er tilstreekkeligt efficiente. Det rappor-
teres endvidere, at valget af sammenlignelige selskaber er afthaengigt af hvilken multipel der testes.
Bhojraj & Lee’s (2002) datamateriale strakker sig fra 1982 til 1998 og outliers er blevet frasorteret.
For at inkluderes i datamaterialet kraeves det, at selskabet har en industrikode og tilhgrer en industri,
med minimum fem andre selskaber, saledes, at der kan sammenlignes. Forskelligt fra athandlingen af
Kold & Knudsen (2015) inkluderer Bhojraj & Lee (2002) tabsgivende selskaber i datasaettet. For hvert
ar udfgrer de en multipel regression over de otte udvalgte parametre og beregner koefficienter til de-
res warranted multiples. De sammenholder koefficienterne med selskabets nggletal i det fglgende ar
for at beregne deres warranted multiples og sammenligner dem med selskabernes handlede multipler.

De selskaber, hvis warranted multipel leegger naermest malselskabets udger dernaest dennes peer

group.
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Den statistiske undersggelse viser, at de seks sterkeste variable er signifikante pa et signifikansni-
veau pa 1 % og har samme fortegn i hvert af drene. Bhojraj & Lee har inkluderet industrikoder blandt
de otte parametre og paviser, at de gvrige parametre gger regressionens forklaringsgrad selv efter, der
er taget hgjde for industri. Der er sdledes evidens for, at et selskabs multipel ikke alene er et produkt af
selskabets industri og dennes szerlige forhold.

Bhojraj & Lee’s (2002) formal var at teste, hvorvidt de kunne sammenszaette en model, der kunne give
et mere preecist estimat af fremtidige multipler baseret pa nggletal. De tester forklaringsgraden for
fremtidige multipler tre ar ud i fremtiden. De finder, at forklaringsgraden stiger kraftigt ved inklude-
ring af flere af deres kontrolparametre, som warranted multiples. De finder endda at inkluderingen af

warranted multiples i modellen gger forklaringsgraden selv efter de har kontrolleret for disse.

3.2 Kvalitetskarakteristika

Asness, Frazzini & Pedersen (2013) udgav en videnskabelig artikel om aktiers karakteristika. Artiklen
argumenterer for, at investorer er villige til at betale for visse egenskaber som en aktie kan have rela-
tivt til andre aktier. Med udgangspunkt i disse egenskaber defineres en aktie, der er i besiddelse af
disse egenskaber som et kvalitetsaktiv.

[ artiklen sgger Asness, Frazzini & Pedersen (2013) at undersgge, hvorvidt der kan handles pa bag-
grund af hvad de definerer som aktiers 'kvalitet’. Der opstilles derfor en portefglje der gar langt i hgj-
kvalitetsaktier og kort i lavkvalitetsaktier. Denne portefglje kaldes "Quality Minus Junk” (QM]).
Asness, Frazzini & Pedersen (2013) finder, at QM]-portefgljen resulterer i signifikante positive risiko-
justerede afkast i USA og 24 udvalgte markeder. De finder endvidere, at en lav pris for kvalitet er de-
terminerende for hgje fremtidige risikojusterede atkast af QM] portefgljen.

Asnees, Frazzini & Pedersens (2013) beregner et aktivs kvalitetsscore ud fra fire overordnede egen-
skaber, som de bedgmmer, at rationelle investorer vil betale for. Det fgrste er profitabilitet ud fra den
intuitive tese, at et profitabelt selskab fremstar mere attraktivt end et mindre profitabelt selskab. Den
anden egenskab er vaekst. Igen forventes det, at hgjere veekst i fremtidig indkomst berettiger en hgjere
pris pa aktivet. Den tredje egenskab er sikkerhed. De anvender navnet sikkerhed fremfor risiko for-
mentlig fordi de gnsker, at navnet skal indikere en positiv egenskab. At maksimere en portefgljes sik-
kerhed er xkvivalent med at minimere dens risikoprofil. Den sidste egenskab er nettoudbetalinger.
Asness, Frazzini & Pedersen (2013) beskriver hgje udbytterater som en positiv egenskab. Der argu-
menteres for, at det er udtryk for ledelsens omtanke overfor aktionaererne og reducerer agentproble-
mer. Safremt overskudslikviditet, der ikke kan geninvesteres i projekter med positiv nutidsvaerdi, da
risikerer ejerne, at kapitalen anvendes til imperiebygning, der i verste fald formindsker veerdien af

selskabet.
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Asness, Frazzini & Pedersen (2013) konstaterer, at en hgj udbetalingsrate kan have en negativ betyd-
ning for selskabets fremtidige vaekst, hvorfor den samlede effekt kan vaere negativ. Imidlertid vil en
gget udbetalingsrate alt andet lige konstituere en positiv udvikling, der gger aktivets kvalitet.

Hver af de fire egenskaber har delkomponenter, der er determinerende for selskabets overordnede
score for hver af egenskaberne. Den samlede kvalitetsscore udregnes som en z-score af forskellige
parametre pa tvers af de fire egenskaber.

Asness, Frazzini & Pedersen (2013) finder, at prisen for kvalitetsaktier er hgjere end lavkvalitetsak-

tier konsistent med deres antagelse om, at investorer er villige til at betale for disse egenskaber. Pris-
forskellen er til gengzeld relativt beskeden. Kvalitetsscoren er en darlig indikator for prisen pa et aktiv.
Dette resulterer i, at QM]-portefgljen opnar signifikante positive risikojusterede afkast, da prisen for
portefgljens kvalitetskarakteristika er relativt lav.
Kold & Knudsen (2015) har ladet sig inspirere af disse kvalitetsscorer i arbejdet med deres afthandling.
Kold & Knudsen (2015) vzelger, at anvende Asness, Frazzini & Pedersens kvalitetsscorer som udveel-
gelseskriterium til konstruktionen af deres peer groups. Kold & Knudsen beregner en kvalitetsscore
for samtlige observationer i deres datamateriale. Med reference til Cooper & Cordeiro (2008) argu-
menterer Kold & Knudsen for, at en peer group optimalt set bestir af 10 selskaber.
Kold & Knudsens undersggelsesdesign rangerer ar for ar samtlige selskaber i datamaterialet efter de-
res kvalitetsscore. Peer group’en for det enkelte selskab udggres af de ti neermest rangerede selskaber.
Kort sagt vil peer group’en for et selskab rangeret som nr. 100 bestd af selskaberne, der er rangeret
95-99 0g 101-105.

Kold & Knudsen (2015) anvender kvalitetsscoren som deres bud pa en udvealgelsesmetode, der ba-
seres pa et selskabs nggletal som kontrast til klassisk udvelgelse baseret pa industritilhgrsforhold.
Kvalitetsscoren er som beskrevet summen af en raekke z-scorer for parametre, der er korreleret med
et selskabs overordnede profitabilitet, vaekst, risiko og nettoudbetalinger til ejerne. Den enkelte z-
score beregnes pa fglgende vis (Asness, Frazzini & Pedersen, 2013):

r —
7, = Hy

Oy

Hvor Z-scoren af parameteren x, er lig differensen mellem selskabets rang og den gennemsnitlige rang,
skaleret med rangens standardafvigelse. Et selskabs kvalitetsscore vokser derfor i takt med, at selska-
bets rang overstiger den gennemsnitlige rang. Ydermere pavirkes kvalitetsscoren positivt i en redukti-
on i rangens standardafvigelse.

Kold & Knudsen (2015) finder, at kvalitetsscoren har veaerdi som udvealgelsesmetode til opstillingen
af en peer group med henblik pa beregningen af et selskabs multipler. De noterer sig imidlertid, at der
kan vaere en problemstilling ved anvendelsen af kvalitetsscoren. Kold & Knudsen (2015) diskuterer,

hvordan det kan vaere sveert at rationalisere sig til, hvordan et selskabs nettoudbetalinger til ejerne
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influerer pa aktiens kurs og derfor selskabets multipel. Fgrst noterer de sig, at fra et teoretisk stand-
punkt sd bgr kursen pa en aktie falde i veerdi tilsvarende veardien af udbyttet pa ex-dividend datoen
(Miller & Modigliani, 1961). Asness, Frazzini & Pedersen (2013) mener, at hgje nettoudbetalinger er
positivt korreleret med overnormale risikojusterede afkast. Teoretiske argumenter til fordel for denne
relation kan findes i Easterbrook (1984) og Jensen (1986), der begge beskriver distributionen af over-
skydende likviditet til ejerne som en fordelagtig beslutning. Ved at udbetale overskydende likviditet
mitigeres agentproblemer og kapitalen vil ikke ga til ineffektive investeringer. Overskydende likviditet
kan beskrives som den likviditet, der ikke indgar i driften og som ikke kan investeres i projekter med
positive nutidsverdier. Fama & French (2001) paviser i den forbindelse, at forholdsmaessigt lave ud-
betalingsrater er korreleret med vaekstmuligheder, hvorfor markedet overordnet set er bevidst om, at
kapital enten skal investeres i veerdiskabende vakst eller udbetales til ejerne. Hgje udbetalingsrater
kan derfor tolkes som et tegn pa god selskabsledelse. Bernheim & Wantz (1995) argumenterer for, at
det signal det sender at zndre i stgrrelsen af udbytter tilfgrer markedet signifikant information om
selskabets fremtidige generering af cash flow. Bernheim & Wantz (1995) dokumenterer, at udbyttebe-
talinger og sendringer i disse ofte skyldes, at ledelsen vil sende et signal til markedet om, hvad der kan
forventes af selskabet i fremtiden. Ifglge denne argumentation vil hgjere udbytter signalere til marke-
det, at aktien er undervurderet og omvendt. Imidlertid kunne en reduktion af udbyttebetalingernes
stgrrelse i teorien skyldes, at selskabet har identificeret veerdiskabende investeringer, der skal finan-
sieres. Teorien om betydningen af udbytters effekt pa aktiekursen er derfor ikke klar. Kold & Knudsen
veelger alligevel at benytte sig af kvalitetsscoren med forbehold for denne tvetydige effekt.

Denne athandlings undersggelsesdesign involverer ikke opstillingen af en peer group, hvorfor veer-
dien af kvalitetsscoren som overordnet udvalgelseskriterium fortabes. Plenborg et al (2017) anvender
samme metode som Kold & Knudsen (2015), men bruger mere end et udvalgelseskriterium. Da der
anvendes mere end et udvealgelseskriterium veelger Plenborg et al (2017) at konstruere peer group’en
af de selskaber med den mindste gennemsnitlige forskel i rangering mht. de forskellige udveelgelses-
kriterier.

Snarere end at opstille sddanne kriterier, sgger denne athandling at bestemme de enkelte paramet-
res direkte pavirkning af multiplerne. Det enkelte selskabs nggletal skaleres sidledes med deres re-
spektive koefficienter. Derfor finder kvalitetsscoren ikke anvendelse i denne afhandling. Det bemaer-
kes, at kvalitetsscoren kunne udregnes og bruges som forklarende variabel i en linezer regressionsmo-
del. Som neaevnt finder Asness, Frazzini & Pedersen (2013), at kvalitet har ringe korrelation med pri-
sen, hvorfor det ikke vurderes, at forklaringsgraden af en sddan regressionsmodel vil veere tilstrakke-

ligt hgj til, at modellen tilfgrer analysen veerdi.
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3.3 Identifikation af peers ved kvalitetskarakteristika

Kold & Knudsens athandling af 2015 beskaeftiger sig med praecisionen af forskellige udvalgelsesmeto-
der til selektion af peer groups. Afhandlingen diskuterer, at litteraturen har beskrevet udvealgelse ud
fra industritilhgrsforhold og ud fra nggletal. Kold & Knudsen (2015) valgte at undersgge, hvilken me-
tode, der resulterede i de mest praecise estimater af multipler. For at undersgge dette konstruerede de
et datasat bestdende af S&P 1500 aktieindeksets selskaber i perioden 1995 til 2014.

Inden selve testen af udvaelgelsesmetode, bearbejdede skribenterne deres dataszt for, at det skulle
konformere med deres undersggelsesdesign. Sdledes har de udelukket outliers samt de mest ekstreme
veerdier fra dataseettet grundet uoverensstemmelse med antagelserne, der leegger til grund for deres
design.

Kold & Knudsen (2015) har ladet sig inspirere af den tidligere litteratur pa omradet. De forholder sig
til idéen om en peer group som det grundleggende i multipelveerdianszettelse. Med reference til et
tidligere videnskabeligt veerk af Cooper & Cordeiro (2008) argumenteres der for, at en peer group
optimalt set bestadr af 10 selskaber. Denne praksis kan diskuteres, da Plenborg et al (2017) finder, at
det er rigeligt med fire selskaber. Med det foreslaede design af Kold & Knudsen kan en peer group pa
10 selskaber udggre en vaesentlig begraensning, da det stiller store krav til et antal af selskaber med
lignende kvalitetsscore. Uden for USA vil det ikke altid vere realistisk at kunne sammensatte en peer
group af 10 selskaber med kvalitetsscorer, der er tilstraeekkeligt taet pa malselskabets, hvilket kan be-
greense modellens praediktionsvaerdi.

Kvalitetsscoren som Kold & Knudsen (2015) anvender som en af deres analyserede udvaelgelsesme-
toder, er inspireret af en tidligere artikel af Asness, Frazzini og Pedersen (2014). Asness, Frazzini og
Pedersen (2014) argumenterer for anvendelsen af kvalitetsscoren ved at fremfgre, at kvalitetsscoren
udregnes pa baggrund af egenskaber rationelle investorer ma antages at veere villige til at betale for.
Asness, Frazzini og Pedersen (2014) finder, at preemien pa kvalitetsaktier er relativt beskeden og pa-
viser dernaest, at en portefglje, der gar lang i disse aktier og kort i junk-aktier resulterer i et signifikant
risikojusteret afkast.

Kold & Knudsen (2015) velger at teste de forskellige udvelgelsesmetoder pa P/E og P/B multipler-
ne. De tester med kvalitetsscore som overordnet mal og med de enkelte mal scoren, bestar af. De fin-
der, at industritilhgrsforhold er det mest palidelige enkelte kriterie til estimering af P/E multiplen,
mens profitabilitetsmalet er bedst til estimering af P/B multiplen.

Kold & Knudsen (2015) finder endvidere, at et mere praecist estimat opnas ved anvendelse af en
kombination af industritilhgrsforhold og profitabilitetsmal. For at analysere, hvilke metoder der er
bedst, anvender Kold & Knudsen (2015) den absolutte procentuelle afvigelse mellem de estimerede
multipler fra de beregnede. De finder pa interessant vis, at den gennemsnitlige sddanne afvigelse vari-

erer kraftigt over tid.
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3.4 Identifikation af peers ved SARD

Efter athandlingen af Kold & Knudsen (2015), har skribenterne i samarbejde med professor Thomas
Plenborg udgivet en videnskabelig artikel, "Stick to the fundamentals and discover your peers”. Artik-
len fglger i samme spor angaende konstruktionen af en peer group med nggletal som udvalgelsesme-
tode. Artiklen benzevner dens udvalgelsesmetode SARD, der star for "Sum of Absolute Ranked Differen-
ces”.

Kold & Knudsens (2015) afhandling rangerer selskaber efter kvalitet og udvalger de selskaber, hvis
overordnede kvalitet er neermest malselskabets. SARD nuancerer denne tilgang ved ikke at tage ud-
gangspunkt i en overordnet score. [ stedet veaelger Plenborg et al (2017) at argumentere for anvendel-
sen af en raekke surrogater for veerdianszettelsesmultiplers determinanter. Skribenterne anvender
ROE som surrogat for profitabilitet baseret pa de empiriske fund af Alford (1992). Endvidere anvendes
NetDebt/EBIT som surrogat for risiko. Valget er faldet pa denne parameter grundet den rolle, den spil-
ler i kreditanalyse (Palepu et al, 2013). Artiklen fortseetter selektionen af parametre ved at argumente-
re for brugen af stgrrelse, defineret som markedskapitalisering. Kold & Knudsen (2015) argumenterer
for, at stgrrelse ogsa er et surrogat for risiko og, at parameteren indfanger noget af likviditetspraemien,
der betales for selskaber med stor markedskapitalisering relativt til mindre selskaber (Alford, 1992 og
Dittmann & Weiner, 2005). Til sidst argumenteres der for anvendelsen af den forventede nettoover-
skudssvaekst og EBITmarginen. Der argumenteres med, at vaksten i nettooverskuddet ikke kan ob-
serveres og derfor anvendes forventningen som parameter. I appendiks demonstrerer Plenborg et al
(2017), at EBITmarginen er en signifikant determinant for EV/SALES multiplen.

Anvendelsen af disse parametre fglger logikken om, at de samme cash flow ma have samme veerdi,
nar der justeres for risici (Ross, 1976). Et af argumenterne for modellen er siledes, at der kan vaere
stor forskel pa risiciene og nggletallene indenfor en industri. Sddanne forskelle kan f.eks. skyldes geo-
grafisk fokus, finansiel gearing og immaterielle aktiver som patenter og brandverdi, der genererer
supernormale afkast. P4 den made argumenterer Plenborg et al (2017) for, at multiplen der betales for
nggletal, som omszetningsvaekst og ROE, bgr veere ensartet pa tveers af industrier.

Dataseettets selskaber rangeres dernzest i henhold til hver af disse parametre. Undersggelsesdesignet
dikterer dernaest, at alle selskaber gives en absolut score ud fra den absolutte forskel i rangering rela-
tivt til malselskabet. Disse absolutte forskelle i rangering summeres over de valgte parametre og de
selskaber med den laveste sum udggr mélselskabets peer group. Plenborg et al (2017) tester SARD
ved at tilfgje parametrene en af gangen og analysere effekten af tilfgjelsen. Til at vurdere effekten an-
vendes den absolutte procentuelle afvigelse. De finder, at inklusionen af flere parametre reducerer den

gennemsnitlige afvigelse.
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Modellen er blevet testet pa Kold & Knudsens (2015) dataseet baseret pa S&P1500 indekset. Visse da-
tapunkter er som beskrevet blevet udelukket fra materialet med begrundelse i, at de er outliers eller,

at de ikke passer ind i modellens antagelser.
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Kapitel 4
4.0 Data & metode gennemgang

4.1 Data

[ dette afsnit vil det minutigst gennemgas, hvordan data til stikprgven er fremskaffet. Stikprgven be-
star af samtlige selskaber der indgar i S&P1500 Super Composite Index, som betar af S&P500 (500
large cap selskaber), S&P400 (400 mid cap selskaber) og SP600 (600 small cap selskaber). Fordelene
ved at veelge S&P1500 er, at det giver et godt sammenligningsgrundlag, da de artikler (f.eks. Bhojraj &
Lee, 2002, og Kold & Knudsen, 2015) der sammenlignes med ogsd anvender S&P1500 som stikprgve.
Derudover er det et spgrgsmal om sammenlignelighed, og det er opfyldt, da alle amerikanske selska-
ber afleegger sit regnskab i overensstemmelse med US GAAP. En mulig ulempe ved at vaelge S&P1500
er, at der kan vaere en biased i mod en model fremfor en anden, men Kold & Knudsen (2015) finder, at
85 % af observationerne kan identificeres med minimum 10 andre selskaber i samme GICS67 industri
(MSCI, 2015), mens at 99 % af observationerne kan identificeres med mindst 10 andre selskaber i
samme GICS4 industri. Det indikerer, at S&P er bredt repraesenteret og, at dette ikke vil forfordele en
model over en anden.

Regnskabsdata er fundet gennem COMPUSTAT. Indledningsvist er selskaberne i S&P1500 fundet
vha. Index Constituents for S&P 1500 Super Composite Index og dernaest er regnskabsinformationer
og nggletal fra selskabernes kvartalsregnskab fundet via Index Fundamentals Quarters.

Under hensyntagen til konsistens i regnskabsdata for alle selskaber i S&P1500 velges de fire seneste
kvartalsregnskaber som er aflagt fgr d.31 marts. Ud fra de fire kvartalsregnskaber beregnes trailing 12
maneders data, som da anvendes for et givent selskabs performance igennem et ar. Baggrunden for
dette er, at selskaberne i S&P1500 har forskellig dato for arsregnskabsaflaeggelsen, og dermed kan
f.eks. Q1 rapporter for et selskab ikke sammenlignes med Q1 rapporter for et andet selskab, samt at pa
skaeringsdatoen er der selskabet, der aflegger kvartalsregnskab og fgrst senere arsregnskab. COMPU-
STAT har vist sig mangelfuld pa dataomradet, men dette akkommoderes med observationer fra ars-
regnskabet for indevaerende ar, dvs. f.eks. manglende Q1 regnskabsdata for et selskab substitueres
med data fra arsregnskabet.

Undervejs i dataindsamlingen 13 der en udfordring i, at komponenterne i S&P1500 udskiftes i takt
med markedsvardien af aktieselskaberne udvikler sig. Derfor har der over de sidste 20 ar vaeret hyp-
pige udskiftninger i S&P1500 indekset. Hverken Bhojraj & Lee (2002), Kold & Knudsen (2015) eller
Plenborg et al (2017) forholder sig til, hvorvidt de har udelukket nogle selskaber grundet deres bevae-
gelser ind og ud af indekset. Det er umiddelbart muligt at finde dato pa, hvornar selskaber har forladt

indekset, men den tidligste dato som fremgar af COMPUSTAT outputtet er i 2010 trods, at den anvend-

7 GIGS: Global Industry Classification Standard. 6 og 4 indikerer hvor dybt branchespecifikationen gar.
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te data gar tilbage fra 1995, sa det er usikkert pa hvor palideligt datamaterialet pa dette omrade er,
iseer nar selskaber er indtradt i indekset imellem 1995 og 2010). Der er derfor usikkerhed om, hvad
der er mest hensigtsmaessigt at ggre. Enten at beholde alle selskaber der har veeret inkluderet i tidspe-
rioden bade fgr, under og efter selve indtraedelsen. Eller rense sa der kun ses pa data fra de selskaber,
der er med i et givent ar og lever med, at det ikke altid er de samme. Det er usikkert hvad Bhojraj & Lee
(2002) og Plenborg et al (2017) har gjort, men ud fra et datahensyn burde begge ting kunne lade sig
ggre, hvor metode 1 dog indeholder mere data, men der kan selvfglgelig veaere en effekt pa kursen af at
blive optaget/droppet fra S&P1500 indekset. Det skaber dog det yderligere problem, at grunden til alle
udskiftninger ikke kendes, dette kan bl.a. veere M&A, konkurs, flytning af nationalitet etc. Et tredje
problem er, at der er usikkerhed om, hvilken betydning det har for dataanalysen, at selskaber i teorien
kan hoppe ind og ud af indekset, hvis der renses for bevaegelser.

Det vurderes, at maden at komme dette problem til livs, er ved at hente constituent lists for hvert ar,
og dernast hente regnskabsdata for de selskaber der er indeholdt i det givne ar. Dermed medtages
regnskabsdata ikke for selskaber der ikke er indeholdt i S&P1500.

Markedsdata er hentet fra CRSP, det vere sig aktiekurser og antallet af udestdende stam-aktier

(common shares outstanding). Forventning til vaekst i profit, betegnet 'Growth’, er defineret som

E(EPSt+1)

Growth =
E(EPSy)

— 1 og er fundet gennem I/B/E/S databasen.

For at handtere data-outliers bliver dataseettet beskaret for at reducere effekten af ekstreme obser-
vationer. Data bliver med andre ord 'winsorized’ pa 0,5 % og 99,5 %, hvilket betyder, at de 0,5 % mest
ekstreme outliers i begge ender af datasaettet bliver beskaret. De mest ekstreme observationer kan
bl.a. veaere et resultat af ekstraordinare forhold8 eller af brancher der ikke er drevet af underliggende
performance, men snarer forventningen om indtjening?, eller en afvigelse i kursen fra aktiens indre
veerdi og effekten af disse pd modellen skgnnes derfor at veere uheldig.

Desuden ekskluderes observationer, safremt selskaberne ikke har positiv nettooverskud (Earnings)
eller safremt selskaberne ikke har et 1-drigt median analytiker forecast estimat fra [/B/E/S.

Det bemaerkes, at S&P500 udggr 80 % af market cap for S&P1500, hvilket skaber en hgjreskaevhed for
parametrene SALES, EBIT, Earnings, Enterprise Value, Market Cap og Net Debt. Dette er i overens-

stemmelse med resultaterne Lie and Lie (2002) kommer frem til.

8 Eksempelvis steg LinkedIn aktien der blev solgt til Microsoft for et 50% premium ift. aktiekursen (Bloomberg,
2016)

9 Eksempler pa dette kan vaere 'unicorn’ technologi selskaber som Snapchat der planleegger at ga pa bgrsen uden
indtjening, Twitter som indgar i S&P1500, men beskeden indtjening har mm.
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Dataseettet er konstrueret baseret pa de indhentede observationer, som beskrevet ovenfor. Data fra

COMPUSTAT bestar af de 4 seneste kvartalsregnskaber som er aflagt fgr 31. marts 2015. Ud fra disse

fire kvartalsregnskaber beregnes 12 maneders trailing tal for alle selskaber reprasenteret.

Nedenfor er udregningerne summeret for samtlige inputs til beregning af multiplerne.

Parameter Beskrivelse Udregning
Afkast
ROE Return On Equity Netto resultat for ekstraordinzere poster / Bogfgrt egen-
kapital
ROIC Return On Invested Ca- Netto resultat for ekstraordinzere poster / Investeret
pital Kapital
ROA Return On Assets Netto resultat for ekstraordinzere poster / Total assets
Indtjening
SALES Omsatning Omsatning
EBIT Earnings Before Interest Omsaetning - Cost Of Goods Sold - Andre driftsomkost-
& Tax ninger (inkl. Afskrivninger & Amortisationer)
EARNINGS Nettooverskud Omszetning - Cost Of Goods Sold - Andre driftsomkost-
ninger (inkl. Afskrivninger & Amortisationer) - Netto
Finansielle Omkostninger - Skat
Gaeld
FGEAR Financial Gearing NIBD / Market Cap
NetDebt/EBIT  NIBD / EBIT Netto Rentebarende Gzld / EBIT
LEVERAGE Geeldsaetning (Langfristet geeld + kortfristet geeld + praeference aktier)
/ Totale Aktiver
Andet
AOH Aktivernes omsaetnings- Omseaetning / Totale Aktiver
hastighed
Growth Analytikerkonsensus til ~ E(EPS;44) 3
vaekstforventninger E(EPS:)
Beta Systematisk risiko Heeldningen pa en regression over 3 ar for et afkastet for

et givent selskab og afkastet for S&P500
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4.2 Metode

Der har veeret flere akademiske undersggelser af metoder til multipelveerdianszettelse. Alle har det til
feelles, at de sgger at finde en gruppe af selskaber, der er sammenlignelige med et malselskab. Disse
selskaber kaldes malselskabets peer group. Typisk vil den estimerede multipel fremfindes som en
form for gennemsnit af peer group selskabernes tilsvarende multipler.

Der er flere mader, hvorpa et gennemsnit kan beregnes. Baker & Ruback (1999) finder, at det har-
moniske gennemsnit giver det bedste resultat relativt til det simple aritmetriske gennemsnit og det
geometriske gennemsnit. Alternativt kunne der blive anvendt gennemsnit veegtet med en faktor som
markedsveaerdi pd samme made som visse aktieindeks, eller en model, hvor vaegte tildeles subjektivt ud
fra en tese om, at visse effekter ikke er indfanget i valget af peer group.

Det harmoniske gennemsnit er defineret som den reciprokke veerdi af det aritmetriske gennemsnit af

reciprokkerne og kan skrives saledes:

n

1
1 1 1
X1 X2 Xn

H =

Det harmoniske gennemsnit finder typisk anvendelse, nar der arbejdes med mange observationer og
der forefindes outliers. Vardien i at bruge det harmoniske gennemsnit skal findes i, at det harmoniske
gennemsnit tilleegger outliers lavere vaegt end det aritmetriske gennemsnit og billedet forstyrres der-
for mindre af disses tilstedevaerelse. Dette ggr det harmoniske gennemsnit ideelt til anvendelse pa
store datasat indeholdende aktiekurser mm. (Baker & Ruback, 1999).

De akademiske undersggelser er imidlertid forskellige i deres fremgangsmade. I store traek findes
der to grene indenfor udvzlgelse af peer groups. Den fgrste gren er den traditionelle made at udvaelge
peers pa. Her argumenteres der for, at der bgr kigges pa selskaber fra samme industri af lignende stgr-
relse. Idéen er, at risici og forventninger til vaekst og rentabilitet ma vaere ensartet pa tveers af indu-
strien, hvorfor det ene selskabs multipel bgr veere sammenlignelig med et andet selskab fra samme
industri. At der alligevel kan vere forskelle forsgges udbedret ved at anvende et gennemsnit af indu-
striselskabernes multipler.

En sadan peer group kan enten udvaelges subjektivt af analytikere. Dette foregar i praksis, nar der
gnskes et groft estimat af markedsveerdien af ens selskab. Alternativt kan der anvendes en industriko-
de til at afggre, hvilke selskaber, der tilhgrer samme industri og derfor udggr kandidaterne til en peer
group.

Den anden gren argumenterer for, at multiplerne maske er sammenlignelige pa tvears af industrier,
men, at andre faktorer ogsa spiller ind. Neermere bestemt foreslas det, at en peer group bgr baseres p3,
et selskabs nggletal og forventningerne til disse snarere end dens industritilhgrsforhold. Argumentet

bygger pa, at et aktivs pris ma vare en funktion af aktivets forventede pengestrgmme, den risici de er
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forbundet med og timingen af pengestrgmmene (Ross, 1976). Saledes bgr et aktiv med ensartede for-
ventede pengestrgmme og skgnnede risici veere ensartet prissat. Til at underbygge denne pastand har
akademikere som Bhojraj & Lee (2002) undersggt om inklusionen af en raekke nggletal kan anvendes
til at forgge preediktionsevnen af fremtidige multipler. Argumentet forsteerkes yderligere af, at udled-
ningen af det algebraiske udtryk for multiplerne bygger pa finansielle nggletal. Denne gren tester ger-
ne en rekke undersggelsesdesign relativt til udelukkende at anvende industritilhgrsforhold og en hy-
bridmodel, der inkluderer en industrikode udover nggletallene som forklarende parameter. Resulta-
terne giver et entydigt billede af, at en model, der er baseret pa bade nggletal og industrikoder har en
hgjere forklaringsgrad og praediktionsevne end alternativerne. Stgrrelsen af den opnaede forbedring
varierer imidlertid blandt studierne.

Udover forskellen i undersggelsesdesign og parametre forekommer der ogsa andre forskelle i de for-
skellige undersggelser. Den umiddelbare forskel er, at ikke alle akademikerne tester deres design pa
de samme multipler, hvilket besverligggr en direkte sammenligning. Bhojraj & Lee foreslar i slutnin-
gen af deres artikel af 2002, at deres resultat bgr kunne ekstrapoleres til andre multipler. Dette bygges
pa, at parametrene er steerkt signifikante og mange multipler har ligheder, der ggr det rimeligt at an-
tage, at en sddan pastand med nogen validitet kan infereres.

Den anden forskel er, at undersggelserne bygges pa forskellige datasaet. De fleste artikler bygger de-
res resultater baseret pa store maengder data, typisk fra amerikanske aktieindeks. Det skyldes blandt
andet antallet af aktieselskaber i USA samt graden af dokumentation. Det er ogsa en fordel, at selska-
berne underlaegges samme lovgivning med hensyn til regnskabsaflaeggelse. Det er imidlertid ikke altid
de samme indeks, der anvendes, og nogle akademikere udvider deres undersggelse med et kontrolda-
tasaet sdsom Bhojraj & Lee (2002). Et sddan dataseet tjener til at belyse om effekten af undersggelses-
designet er stgrre for en delmeengde af det samlede dataseet. Endnu veelger andre akademikere at an-
vende data uden for USA eller ligefrem et globalt indeks. At forskellige dataseet laegger til grund for
undersggelserne giver en direkte forklaring pa noget af variationen i de fundne resultater.

Den tredje forskel er, at de akademikere der tilhgrer grenen, der beskaeftiger sig med finansielle pa-
rametre, ikke alle benytter de samme parametre. Dette kan delvist veere motiveret af, at de ikke alle
undersgger de samme multipler. Nar det kommer til valget af parametre kan det veere svaert at komme
med et teoretisk korrekt svar p3, hvilke, der burde fgre til den hgjeste forklaringsgrad. Det er neerlig-
gende at fokusere pa de parametre, der fremgar direkte af de algebraiske udtryk for de respektive
multipler, men i sa fald athaenger parametrene af den valgte multipel. Det kan heller ikke afvises, at de
parametre, der fremgar af formlerne ikke indfanger alle aspekter af veerdiansattelsen og det kan ikke
udelukkes, at noget af den manglende forklaringsgrad kunne indhentes ved anvendelsen af andre pa-
rametre. Dette kan skyldes, at de der handler aktier tilleegger nogle parametre en veerdi, der ikke er

bundet i teorien eller omvendyt, at de tilleegger mindre vardi til de parametre teorien frembringer. Selv
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hvis alle parametre blev inkluderet i en undersggelse, ville det veere usandsynligt at opna en forkla-
ringsgrad pa 1. Der vil formentlig altid veere et fejlled grundet subjektive praeferencer, likviditetsrisici
og andre opfattede faktorer af betydning for et selskabs veerdi.

Da der saledes intet teoretisk korrekt svar findes, virker det naturligt at afggre valget baseret pa de
forskellige parametres bidrag til en regressionsmodels forklaringsgrad. Det er denne metode Bhojraj &
Lee (2002) har anvendt til at kvalificere deres valg af parametre samt underbygge deres argument for
at parametre i det hele taget tilfgrer veerdi udover industritilhgrsforhold.

Den sidste forskel, der bgr bemaerkes er, at akademikerne ikke foretager deres undersggelser i sam-
me tidsperiode selvom de eventuelt matte anvende samme indeks. Af lignende arsager til forskelle i
dataseettene, kan tiden have betydning. Den veegt der tilleegges forskellige parametres signalvardi kan
i sig selv veere en funktion af tid, hvorefter det ikke kan afvises, at det tidsmaessige aspekt har relevans.
Tidens gang kan ogsa betyde, at nye veerdiansaettelsesmodeller opstar og for tilslutning til fordel for
andre, hvilket kan skabe ryk i, hvordan aktiver veerdianseettes. For at imgdekomme denne problemstil-
ling, kan der foretages en robusthedstest af et givent undersggelsesdesign. En sddan test foretages ved,
at dataseettet indeholder data over en arraekke og underkastes den specificerede metodik ar for ar.
Hvis konklusionen er konsistent over en arraekke ma det bestyrke undersggeren i, at konklusionen er

robust over tid.

4.3 Test af fejl

Til at male praecisionen af de modeller som udvikles i athandlingen, er der tre metoder som er meget
klare. Den ene er forklaringsgraden, som tidligere gennemgaet. Denne vil veere en indikator for hvor
meget af variansen i multiplen der er forklaret ved parametrene i modellen.

Desuden er der hhv. den absolutte procentuelle fejl (APE) og den logaritmiske fejl (Ln fejl),

n—FE(m
APE=|—()|
T

E(m)

Ln Errors = Ln

Hvor E(m)er den estimerede veerdi og T er den observerede markedsveerdi af multiplen. APE udtryk-
ker den procentuelle afvigelse mellem den praediktede veerdi og den observerede markedsvaerdi.

[ afhandlingen anvendes primeert forklaringsgrader som en indikativ parameter for modellens teore-
tiske relevans, og sa anvendes et simpelt gennemsnit af alle observationernes APE veardier, Mean
Average Percentage Error, MAPE, til vurdering af modellernes praecision. Desuden har MAPE den for-
del, at bade Plenborg et al (2017) og Kold & Knudsen (2015) anvender MAPE.

MAPE har den indbyggede svaghed, at den ikke kan vaere mindre end 0, mens, at der ikke er nogle gvre

graense for MAPE (Dittmann & Maug, 2008). Da referencerammen, dvs. de andre modeller der testes
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for i athandlingen, ogsa lider under samme svaghed, vurderes det, at sammenligningsgrundlaget er ens

og dermed ikke et problem.
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Kapitel 5
5.0 Empiriske resultater

Empiriske resultater

[ forste del af afsnittet vil de empiriske resultater for alle fire multipler blive gennemgaet. Indlednings-
vist vil der blive gennemgaet deskriptiv statistik for dataseettet efterfulgt af hovedresultaterne. Afslut-
ningsvist vil der blive udfgrt robusthedstjek for at vurdere robustheden af de udviklede modeller i

forhold til tid, sektor, selskabsstgrrelse og praecisionsmal.

5.1 Deskriptiv statistik: Datasaettet

For prismultiplerne anvendes parametre, der er beregnet fra inputdata hentet fra CRSP, COMPUSTAT
eller I/B/E/S. Alle parametre fra COMPUSTAT er beregnet som trailing 12 maneders data med skeering
d. 31. marts hvert ar, under hensyntagen til konsistens i arsregnskabsaflaeggelsen saledes, at arsregn-
skaberne deekker over samme periode.

Af nedenstdende tabel 1 fremgar alle de parametre som indgar i estimeringen af en eller flere af multi-

plerne.
Tabel 1

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

SALES 846 8209.495 21890.98 48.9 390247

EBIT 846 1298.927 4001.519 1.318 56079

EARNINGS 846 760.1842 2286.303 1.723 32580

Growth 846 .1846491 .3301051 -.7031012 5.909342

Beta 846 1.262309 .5843042 -.4448608 4.290007

FGEAR 846 .1575801 .3495129 -.5986983 3.284549

NetDebtEBIT 846 1.123975 6.395303 -127.1464 31.87863

Leverage 846 .2090628 .1641524 0 .8392893

ROE 846 .1476358 .1570918 .0008853 2.22584

ROIC 846 .2449954 .4539439 .0083907 9.177645

AOH 846 2.228019 6.957803 .0816624 169.5906

Af ovenstdende tabel fremgar det, at datasaettet indeholder 846 observationer for 2015 svarende til
arsregnskabet af 2014. I tabellen kan der aflaeses beskrivende statistik for de udvalgte parametre. Af
tabellen fremgar gennemsnittet for hver af parametrene samt standardafvigelsen. Derudover angives
det interval parametrene bevaeger sig indenfor. Det bemaerkes, at gennemsnittet er i tusinder USD for
de absolutte nggletal. I gvrigt bemzerkes det, at den gennemsnitlige betaveerdi findes ikke at veere lig 1.

Dette skyldes, at beregningen af beta har taget udgangspunkt i S&P500 som markedsportefglje.
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S&P500 bruges ofte som surrogat for markedsportefgljen, hvorfor det vurderes at veere almen praksis
til beregning af beta. Den gennemsnitlige veerdi af beta overstiger 1, hvilket skyldes, at volatiliteten i
afkastene fra Mid og Small cap selskaberne er hgjere end for stgrre selskaber. Dette er relateret til
stgrrelsespreemien. Hvis betavaerdierne blev beregnet med udgangspunkt i S&P1500 indekset som
markedsportefgljen ville den gennemsnitlige betaveerdi veere lig 1 eller tilnszerme sig 119. Det bemaer-
kes, at det ikke har veasentlig betydning, hvilken af metoderne der anvendes, da forskellen i den gen-
nemsnitlige betavardi udlignes af en tilsvarende forskel i den estimerede koefficient for beta. Saledes
ville den alternative metode resultere i lavere betaveardier, men en hgjere koefficient for beta i regres-
sionsmodellerne. Intervallet for beta viser, at mindst et selskab er negativt korreleret med markedet.
Dette kunne veere et eksempel pa en producent af inferigre goder (Christensen & Rasmussen, 2013)
Omvendt indeholder datamaterialet et selskab med en betaveerdi pa 4,29. Dette selskab har meget hgj
systematisk risiko og reagerer kraftigt pa udviklingen i markedet.

Det ses, at FGEAR i gennemsnit er mindre end Leverage, hvorfor markedsveerdien af egenkapitalen
overstiger den bogfgrte veerdi af de totale aktiver i gennemsnit. Samtidig kan det aflaeses, at selskaber-
nes kapitalstruktur hovedsageligt bestar af egenkapital i gennemsnit. Dette kan ses, da bade FGEAR og
Leverage i gennemsnit er signifikant mindre end 1, hvilket ville svare til en lige fordeling af geeld og
egenkapital. Den forholdsvis lave rate af fremmedkapital bevirker ogsa, at den nettorentebaerende
geeld knapt overstiger det arlige driftsoverskud (EBIT) i gennemsnit. Dette indikerer, at der muligvis
kan opnas lavere kapitalomkostninger for det gennemsnitlige selskab i S&P1500 indekset ved at gge
meangden af geld og dermed udnytte skatteeffekten af renteomkostninger, kendt som skatteskjoldet.
Imidlertid medfgrer den lave geeldsaetning en relativ lav risiko for konkurs og deraf fglgende omkost-
ninger. At den gennemsnitlige gearing er sa lav som tabellen indikerer, at selskaberne i S&P1500 in-
dekset fravaelger en mulig reduktion i deres kapitalomkostninger til fordel for andre ting. Forklaringer
kan veere risikoen geeld medfgrer, renteomkostninger og lanepagter, der reducerer kapitalens fleksibi-
litet.

Imidlertid konformerer ikke alle selskaberne med gennemsnittet. Det kan ses af tabellen, at der er en
relativt stor standardafvigelse pa den NetDebt/EBIT. Parameteren straekker sig fra -127,1 til 31,9. Da-
tamaterialet er blevet renset for tabsgivende selskaber, hvorfor en negativ verdi for NetDebt/EBIT
betyder, at den nettorentebaerende geeld er negativ, hvorfor selskabet har nettofinansielle aktiver. I
intervallet for FGEAR ses det, at for et enkelt selskab er geelden hele 3,3 gange stgrre end markeds-
vaerdien af selskabets egenkapital, hvorfor selskabet opererer med abnormt hgj gearing.

Af tabel 1 fremgar ogsad deskriptiv statistik for de relative nggletal. Den gennemsnitligt hgje betaverdi,

samt datamaterialets indhold af mindre aktieselskaber, er en del af forklaringen pa de forholdsvist

10 Beta vil kun tilnaerme sig for athandlingens dataszet, da dette er ufuldstaendigt.
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hgje gennemsnitlige veerdier for ROE og ROIC. En anden del af forklaringen skal formentlig findes i
kapitalstrukturen. Den primeere brug af egenkapital medfgrer et relativt hgjt afkastkrav, hvorfor det
ikke er uventet, at den gennemsnitlige ROE findes at vaere 14,76 %. Intervallerne for de relative para-
metre viser, at visse selskaber opnar supernormale afkast og veekstrater. Tabellen viser, at et eller
flere selskaber har opnaet en ROE pa over 200 % og en ROIC pa over hele 900 %. Samtidig kan det
leeses af tabellen, at et enkelt selskab havde en forventet vaekst i sit overskud pr. aktie pa 590 %. Mens
et andet selskab oplevede et fald pd 70 %. Det bemezerkes, at hverken ROIC eller ROE er negativ for
nogle af selskaberne i datamaterialet grundet frasorteringen af tabsgivende selskaber. Disse hgje veer-
dier kan betragtes som outliers, og forventes at kunne skaevride modellernes resultater, dog vurderes

der intet belaeg for at beskaere dataszettet yderligere end de i forvejen 0,5% i top og bund.

5.2 Deskriptiv statistik: Opdelt i sektor

Nedenfor er Tabel 2, som viser sammenhangen mellem multiplerne og de 9 forskellige sektorer. Alle
tal er angivet i form af medianen for 2014 regnskaberne. Observationerne er jeevnt fordelt pa tvers af
alle sektorer for alle, med undtagelse af Financials, der handles til den laveste P/E, P/B, EV/EBIT mul-
tipel, men den hgjeste EV/SALES multipel. I den anden ende af skalaen er der Information Technology
som handles til den hgjeste P/E, og EV/EBIT multipel, naesthgjest P/B multipel. Desuden ligger
EV/SALES omkring medianen for datamaterialets EV/SALES multipel. Hvilket skyldes, at Informations
Technology indeholder vaekstselskaber der skaber omsatning, men ikke profit i samme omfang som
de modne selskaber der udggr Financials. Observationerne er jeevnt fordelt, med en lille overvaegt af
Consumer Discretionary, Financials og Informations Technology selskaber, mens Consumer Staples,
Utilities og Energy er en smule underrepraesenteret. Det vurderes dog ikke at veere til hinder for den

senere analyse

Tabel 2

Index Observationer Median P/E Median P/B Median EV/SALES Median EV/EBIT
Energy 71 22,3 1,7 2,7 14,4
Materials 57 22,6 2,7 1,8 14,9
Industrials 93 21,5 2,7 1,6 14,4
Consumer Discretionary 144 20,8 3,1 1,5 13,6
Consumer Staples 26 23,6 3,4 1,9 15,8
Health Care 77 23,7 2,7 1,9 14,2
Financials 172 18,0 1,5 3,7 10,5
Information Technology 163 25,6 3,1 2,3 16,2
Utilities 43 18,9 1,6 2,8 14,6
Total 846 21,5 2,4 2,1 14,3

Nedenfor i Tabel 3 er gennemsnitsvaerdierne for parametrene angivet for hver sektor. Det bemaerkes,
at NetDebt/EBIT er negativ for Information Technology, hvilket skyldes, at sektoren i gennemsnit har

nettofinansielle aktiver, hvilket er besynderligt, da sektoren primaert udggres af vaekstselskaber med
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lav indtjening og stort kapitalbehov. Consumer Staples performer konsistent over middel for profitabi-
litetsparametrene, men relativt beskedsne vaekstforventninger og betavaerdier. Utilities er placeret i
den modsatte ende af skalaen, med den hgjeste andel af geeld baseret pd FGEAR, Leverage og Net-
Debt/EBIT samtidig med de laveste afkast, betavaerdier og vakstrater. De gvrige sektorer befinder sig

derimellem, med mindre afvigelser.

Tabel 3
Index ROE NetDebt/EBIT ROIC AOH SALES EBIT EARNINGS FGEAR ROA Beta Leverage Growth
Energy 0,10 2,07 0,11 0,61 3041 529 280 0,19 0,05 1,69 0,24 0,20
Materials 0,13 1,79 0,15 1,48 2704 322 172 0,14 0,06 1,34 0,28 0,17
Industrials 0,15 1,24 0,18 1,48 2511 317 196 0,10 0,06 1,32 0,22 0,13
Consumer Discretionary 0,15 0,93 0,21 2,37 2606 254 147 0,07 0,07 1,19 0,21 0,16
Consumer Staples 0,16 1,95 0,20 1,79 4303 602 396 0,13 0,08 0,56 0,29 0,09
Health Care 0,12 0,81 0,19 1,39 1803 271 132 0,05 0,06 0,97 0,19 0,13
Financials 0,09 0,78 0,15 0,44 1024 330 168 0,09 0,01 1,26 0,10 0,11
Information Technology 0,11 -1,15 0,18 1,63 1368 175 115 -0,06 0,06 1,37 0,12 0,14
Utilities 0,09 6,25 0,09 0,48 4666 910 388 0,70 0,03 0,30 0,35 0,05
Total 0,11 1,01 0,16 1,23 2164 299 166 0,08 0,05 1,24 0,19 0,14

5.3 Deskriptiv statistik: Opdelt i stgrrelse

Nedenfor er Tabel 4, som viser sammenhangen mellem multiplerne og selskabsstgrrelse. Alle tal er
angivet i form af medianen for 2014 regnskabet. Observationerne er rimelig ligeligt fordelt pa tvers af
de tre underindeks. Observationsgraden, beregnet som antallet af observationer i procent af antallet af
selskaber i underindekset, findes at veere 60,2 %, 59 % og 51,5 % for hhv. large, mid og small cap in-
deksene. Over halvdelen af selskaberne er altsa repraesenteret for hvert af de tre underindeks, hvorfor
det vurderes at veere rimeligt at foretage en komparativ analyse.

Tabel 4

Index Observationer Median P/E Median P/B Median EV/SALES Median EV/EBIT

S&P 500 - Large Cap 301 19,8 2,7 2,3 13,9
S&P 400 - Mid Cap 236 21,2 2,4 2,1 14,6
S&P 600 - Small Cap 309 23,8 2,1 1,7 14,4
Total 846 21,5 2,4 2,1 14,3

Af tabellen fremgar som naevnt medianveardierne af underindeksenes multipler. Der anvendes her de
reelle multipler for hvert selskab, da det interessante her er om, der i praksis er en sammenhang mel-
lem selskabsstgrrelse og multiplerne. Det bemaerkes, at medianen anvendes fremfor gennemsnittet, da
det vurderes, at den information medianen supplerer, er mere passende for sammenligneligheden af
stgrrelserne. Gennemsnittet kan veere upalideligt safremt fordelingerne er skeeve, hvorimod den mid-
terste observation er upavirket af en eventuel skaevhed. Medianobservationen fungerer derfor som en
typisk observation.

Det ses, at P/E multiplerne udviser en voksende tendens som selskaberne bliver mindre. Mulige for-
klaringer pa dette kan veere et stgrre relativt veekstpotentiale eller, at selskaberne er i gang med at

modnes og derfor ikke genererer store overskud endnu.
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Omvendt udviser P/B multiplerne en faldende tendens. Intuitivt burde udviklingen fglge P/E multi-
plerne, men der er plausible forklaringer pa det modsatte. Den positive sammenhaeng mellem sel-
skabsstgrrelse og P/B kan ha&nge sammen med, at selskaber i forbindelse med deres vaekst opbygger
immaterielle aktiver af anseelig veerdi, der ikke fremgar af selskabernes balance. Saledes vil markeds-
vaerdien af egenkapitalen afvige mere fra den bogfgrte vaerdi. Derudover kan relationen skyldes indu-
stritilhgrsforhold. Large cap selskaberne fra S&P500 indekset bestar af forholdsvist mange selskaber i
teknologisektoren samt medicinalindustrien. Disse selskabers verdi vil i mindre grad vare et resultat
af deres fysiske aktiver, hvorfor der er mulighed for, at der opstar en klgft mellem egenkapitalens bog-
forte og handlede vaerdi. Small cap selskaber har i sagens natur typisk feerre immaterielle aktiver, bade
i form af brandvardi men ogsa patenter af betydelig veerdi. Derfor vil afstanden mellem markedsveer-
dien og den bogfgrte veerdi af egenkapitalen veere mindre.

Mindre abenlyst bliver det imidlertid hvorfor, EV/SALES og EV/EBIT udviser hhv. en stigende og
faldende relation til selskabsstgrrelse. En forklaring er, at small- og mid cap selskaberne ikke er fuldt
modne, dvs. de har et fornuftigt salg, men er ikke i stand til at omsaette dette til EBIT endnu, grundet
hgje omkostninger, hvilket kan vaere resultat af en ekspansiv strategi. Derfor vurderes vakst og effek-
tivitetsmuligheder at veere priset ind i vaerdien af selskaberne.

Generelt er afvigelserne i multiplerne ikke bemaerkelsesveardigt store, om end tendensen i szerligt
prismultiplerne virker ret klare. Det kan konkluderes, at selskabsstgrrelse ikke har en uniform effekt
pa alle multiplerne, mens det samme ikke kan siges for den enkelte multipel.

Dernaest vises deskriptiv statistik for sammenhaengen i mellem stgrrelse og samtlige af de paramet-

re, der anvendes til estimering af regressionsmodellerne. Se tabel 5.

Tabel 5

Index ROE NetDebt/EBIT ROIC AOH SALES EBIT EARNINGS FGEAR ROA Beta Leverage Growth
S&P 500 - Large Cap 0,14 1,28 0,18 1,07 9156 1406 827 0,11 0,05 1,15 0,24 0,12
S&P 400 - Mid Cap 0,12 1,07 0,17 1,19 1933 295 171 0,09 0,05 1,23 0,19 0,13
S&P 600 - Small Cap 0,09 0,59 0,15 1,49 725 88 50 0,05 0,04 1,32 0,12 0,16
Total 0,11 1,01 0,16 1,23 2164 299 166 0,08 0,05 1,24 0,19 0,14

Tabel 5 giver en raekke indsigter i relationen mellem de udvalgte parametre og selskabsstgrrelse som
beskrevet ved opdeling i underindeks.

Lidet overraskende udviser de absolutte parametre en steerk positiv korrelation med stgrrelsen af
selskaberne. Det er forventeligt, at ikke tabsgivende selskaber med en stor markedskapitalisering rap-
porterer stgrre omsaetning og driftsoverskud end mindre selskaber. Det er derfor noget mere interes-
sant at forholde sig til de indsigter, der kan opnas ved at studere de relative parametres sammenhang
med opdelingen i underindeksene.

Det ses, at alle profitabilitetsnggletallene ROE, ROIC og ROA udviser en positiv sammenhaeng med
selskabsstgrrelse. Forskellen kan synes svag, men et procentpoint i profitabilitetsparametrene kan

have stor betydning for et selskabs indre verdi.
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Det er vanskeligt at sige noget om, hvorvidt ROE eller ROIC for et givent selskab antager en attraktiv
veerdi eller ej. For at kunne sige noget meningsfyldt om dette, behgves et reelt benchmark. For ROE er
det ejernes afkastkrav, som kan beregnes med udgangspunkt i CAPM, mens det for ROIC er de vaegtede
kapitalomkostninger, kendt som WACC.

Til illustration af betydningen af relativt beskedne forskelle i disse nggletal, kan der refereres til re-
sidualindkomstmodellen, EVA. Modellen anvendes til at beregne den indre veerdi af et selskab ved at
tage summen af den investerede kapital og nutidsverdien af fremtidige gkonomiske overskud. Disse
gkonomiske overskud beregnes som differensen mellem ROE og afkastkravet skaleret med egenkapi-
talen. Safremt ROE er 12 % og afkastkravet er 10 %, da vil en stigning i ROE pa ét procentpoint svare
til en stigning i de gkonomiske overskud (Economic Value Added) pa 50 % alt andet lige. En forskel i
ROE pa 5 procentpoint mellem large og small cap selskaber er derfor en betragtelig stgrrelse. Dette
resultat forstaerkes yderligere af, at afkastkravet, og deraf kapitalomkostningerne, er hgjere for mindre
selskaber (Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen, 2015). Forskellen er derfor muligvis stgrre
end den fremstar i tabel 5. Den positive korrelation er mindre for de andre profitabilitetsmal, ROIC og
ROA, men stadig tilstedeveerende. Interessant nok er der derimod en tendens til, at mindre selskaber
udviser hgjere omsaetningshastigheder af den investerede kapital, AOH. Da ROIC er defineret som pro-
duktet af AOH og overskudsgraden ma det betyde, at overskudsgraden ma veere steerkt positivt korre-
leret med selskabsstgrrelse, da den mere end opvejer effekten af AOH. Forskellen i AOH mellem Large
og Small cap selskaber er signifikant. Forklaringen herpa kan skyldes, at store selskaber opbygger en
meget stor aktivmasse, der g@gr det sveert at opretholde hgje omsaetningshastigheder. Store produkti-
onsfaciliteter medfgrer et relativt hgjt break-even punkt for produktionen. Imidlertid giver dette sel-
skaberne mulighed for at opna lave marginalomkostninger gennem stordrifts- og skalafordele. Lavere
marginalomkostninger resulterer i en hgjere overskudsgrad, som tabel 5 implicit forudseetter, er til
stede. Profitten i sddanne selskaber vil sdledes have en stejlere haeldning som funktion af omsatnin-
gen.

Dernast rettes blikket mod den indsigt der kan opnads om underindeksenes kapitalstruktur. Tabel 5
indikerer, at der er en positiv sammenhaeng mellem selskabsstgrrelse og gaeldsaetning. Dette baseres
pa, at FGEAR, Leverage og NetDebt/EBIT alle stiger som funktion af selskabsstgrrelse. Stgrre selskaber
optager derfor relativt meget geeld i forhold til mindre selskaber baseret pa S&P1500 indekset i analy-
seperioden. Forskellene vurderes at veere signifikante i og med, at det for alle tre nggletal geelder, at
medianverdien for S&P500 indekset er mindst dobbelt s stor som medianveerdien for S&P600 indek-
set. Der er derfor en relativt kraftig tendens til at stgrre selskaber optager stigende meengder af geeld.

En mulig forklaring pa dette kan veere gnsket om at opna fordele ved udnyttelsen af skatteskjoldet pa
rentebetalinger. Datamaterialet er renset for tabsgivende selskaber, hvorfor alle de selskaber, der ind-

gar i Large cap indekset er profitable. Profitable selskaber af en vis stgrrelse ma vurderes at have en
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relativ lav risiko for at gd konkurs, hvorfor konkursomkostningerne vil spille en mindre rolle i opgg-
relsen af de vaegtede kapitalomkostninger end fordelene ved skatteskjoldet.

En anden forklaring, der ikke udelukker den fgrste kan veere, at mindre selskabers ejere i hgjere grad
gnsker at bevare senioriteten i forhold til de pengestrgmme selskabet genererer. | sammenhang med
den fgrste forklaring kan brugen af egenkapital ogsa skyldes, at fremmedkapital kun kan opnas til ren-
ter, der ggr finansieringsformen mindre attraktiv for de mindre aktieselskaber.

Slutteligt kan der i tabel 5 afleeses relationen mellem selskabsstgrrelse og den forventede vaekst i
overskud pr. aktie. Det fglger af tabellen, at der forventes stgrre vaekst hos mindre selskaber, hvilket
haenger sammen med, at volatiliteten af mindre selskabers afkast er stgrre (Investopedia, 2017). Den-
ne volatilitet giver anledning til stgrrelsespreemien som beskrevet af Asness, Frazzini, Israel, Mosko-

witz & Pedersen (2015).

5.4 Resultater

Der estimeres en ordinary least squares (OLS) multipel regressionsmodel for multiplerne, hvor alle de
parametre som argumenteret for tidligere under afsnittet 'Parametervalg’ testes. OLS-estimatoren
minimerer den gennemsnitlige kvadrerede afvigelse mellem den egentlige veerdi af Y; og den beregne-
de veerdi baseret pa den estimerede regressionsligning.

Hvis der er parametre der viser sig insignifikante pa et 5 %’s signifikansniveau, da frasorteres den
mest insignifikante parameter, hvorefter testen gennemfgres igen. Ovenstdende procedure udfgres
iterativt indtil modellen udelukkende bestar af signifikante parametre. Insignifikante parametre kan
kunstigt gge forklaringsgraden af regressionsmodellen, men grundet optagelsen af en af modellens
frihedsgrader kan det have negative konsekvenser for den justerede forklaringsgrad, R2.4. Hvorvidt en
given parameter er signifikant afggres ved at udfere en t-test for de respektive forklarende parametre
og med udgangspunkt i t-testen beregne den tilsvarende p-vaerdi. P-vaerdien er et tal, der udtrykker
sandsynligheden for at opna stikprgvens koefficient givet, at populationens sande koefficient er nul. En
p-veerdi under 0,05 skal tolkes som, at sandsynligheden for, at den beregnede koefficient for observa-
tionsseaettet vil fremkomme safremt den sande koefficient er 0, er mindre end 5 %. En p-veerdi pa 0,05
er derfor greenseveaerdien for signifikante parametre. Jo flere observationer en stikprgve bestar af, og jo

mere den estimerede koefficient afviger fra 0, des lavere vil p-veerdien vaere.
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Fgrst vil modellerne for prismultiplerne bestemmes, for dernzest at bestemme modellerne for enter-
prise value multiplerne. Nedenfor gentages, hvilke parametre multiplerne initielt estimeres pa bag-
grund af:

p NetDebt
g ROE + w, - ROIC + w3 - ROA + w, - FGEAR + w5 - AOH + wg - Growth + w, - Beta + wg .W-’- wq - leverage

P NetDebt
3= w1 ROE + w, - ROIC + w3 - ROA + w, - Earnings + ws - FGEAR + wg - AOH + w; - Growth + wg - Beta + wq "“EBIT

+ wq - leverage

EV NetDebt

Sales — @1 -FGEAR + w, - Sales + w3 "“EBIT + wy - Growth + ws - ROIC + we - Beta + w; - leverage
EV NetDebt

ZBIT - “1 *FGEAR + w, - EBIT + w3 "“EBIT + wy - Growth + ws - ROIC + wg - Beta + w,, - leverage
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54.1 P/E

Model for P/E: Regressionsoutput med alle parametre

Source SS df MS Number of obs = 846
F( 10, 836) = 47.97

Model 855657.932 10 85565.7932 Prob > F = 0.0000
Residual 1491145.69 836 1783.66709 R-squared = 0.3646
Adj R-squared = 0.3570

Total 2346803.62 846 2773.99955 Root MSE = 42,233

PE Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall

ROE -48.31602 11.87887 -4.07 0.000 -71.63194 -25.0001

ROIC 8.907886 3.961726 2.25 0.025 1.131786 16.68398

ROA -20.6832 36.53579 -0.57 0.571 -92.39585 51.02945
EARNINGS -.0007455 .0006393 -1.17 0.244 -.0020004 .0005093
FGEAR -15.96917 6.115281 -2.61 0.009 -27.97227 -3.966057
AOH -.2240235 .2396868 -0.93 0.350 -.6944821 2464352
Growth 23.91982 4.420161 5.41 0.000 15.2439 32.59573
Beta 10.0908 1.822687 5.54 0.000 6.513223 13.66838
NetDebtEBIT -1.29696 .2763474 -4.69 0.000 -1.839376 -.7545434
Leverage 100.4087 11.70187 8.58 0.000 77.4402 123.3772

Det fremgar af outputtet, at modellen indeholder mindst en insignifkant parameter. Det bemaerkes, at
to parametre her er insignifikante, men den iterative proces anvendes for, at alle parametres signifi-
kans vurderes med mindst muligt stgj genereret af sterkt insignifikante parametre. ROA udelades
derfor af modellen som den fremstar ovenfor, hvorefter en ny model estimeres. Ved denne proces og
opfglgende t-test viser det sig, at parametrene ROIC og AOH, foruden ROA er insignifikante i relation til

de observerede P/E multipler.

Modellen efter den iterative proces bliver saledes:

Source SS df MS Number of obs = 846
F( 6, 840) = 78.72

Model 844612.577 6 140768.763 Prob > F = 0.0000
Residual 1502191.05 840 1788.32267 R-squared = 0.3599
Adj R-squared = 0.3553

Total 2346803.62 846 2773.99955 Root MSE = 42,289

PE Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall

ROE -45.71548 9.634702 -4.74 0.000 -64.6264 -26.80456
FGEAR -16.40666 5.951622 -2.76 0.006 -28.08845 -4.724861
Growth 24.00993 4.419642 5.43 0.000 15.33509 32.68477
Beta 10.10283 1.643092 6.15 0.000 6.877777 13.32787
NetDebtEBIT -1.285987 .2765087 -4.65 0.000 -1.828716 -.7432582
Leverage 98.13428 11.62579 8.44 0.000 75.31528 120.9533

Fgr resultaterne beskrives, testes om de i teoriafsnittet beskrevne otte forudseetninger for multipel
linezer regression (MLR) er opfyldt. MLR.1-4 testes positivt, men da Breusch-Pagan testen indikerer, at

der er udfordringer med heteroskedasticitet, rettes opmaerksomheden mod dette resultat.

64



Test for heteroskedasticitet

Der vaelges at teste for om data overholder forudsaetningen om homoskedasticitet, da det ofte er et af
de MLR forudsaetninger, der ikke er opfyldt, men som i gvrigt er muligt at korrigere for.

Der udfgres en Chi? test for at vurdere, om nulhypotesen, Hy, om konstant varians, dvs. homoskedasti-
citet kan afvises.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: ROE FGEAR Growth Beta NetDebtEBIT Leverage

chi2(6)
Prob > chi2

683.04
0.0000

Chi2 testen giver en veerdi pd 683,04, hvilket resulterer i en p-veerdi pa 0,0000. Derfor afvises Ho hypo-
tesen om konstant varians, hvilket betyder, at antagelsen om homoskedasticitet ikke er opfyldt. Model-
len har altsa problemer med heteroskedasticitet, hvis ikke der korrigeres herfor. S3 leenge MLR1-
MLR4 er opfyldt, er parameterestimaterne unbiased og R2 vil veere korrekt. Hvis der ikke korrigeres
for heteroskedasticitet, vil standardfejlene og dermed t- og F-teststgrrelserne veere upalidelige.

Det bemearkes, at om standardfejlene er hetero- eller homoskedastiske far mindre betydning nar n er
stor, da de vil ga i mod hinanden, det vil ofte veere nar n > 500 (Stock & Watson, 2011), og dermed vil
dataseettet med n = 846 opfylde dette. Dette er et eksempel pa the central limit theorem (University of
Alabama, 2017), der siger, at fordelingen af tilfeeldige variable tilnaermer sig en normalfordeling, nar
antallet af iterationer af disse variable stiger. Der valges alligevel at korrigere, saledes, at standardfej-
lene, t- og F-tests er korrekte. Maden der korrigeres for heteroskedasticitet, er ved at anvende robuste
standard fejl (Stock & Watson, 2011). De robuste standardfejl er konsistente estimatorer for standard-
fejl pa parameterestimaterne selv i situationer, hvor der er mulighed for heteroskedasticitet og benyt-

tes derfor i det fglgende til at teste om en given parameter er signifikant eller ej.
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Testen udfgres igen, nu blot med robuste standardfejl

Linear regression Number of obs = 846
F( 8, 838) = 132.82
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.3408
Root MSE = 42.966
Robust
PE Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROE -54.73595 14.26488 -3.84 0.000 -82.73503 -26.73686
ROIC 9.242892 4.761836 1.94 0.053 -.1036344 18.58942
ROA 52.55573  28.90885 1.82 0.069 -4.186527 109.298
FGEAR -15.31124 8.501961 -1.80 0.072 -31.99888 1.376402
AOH -.0937549  .2217911 -0.42 0.673 -.5290863 .3415766
Growth 31.49919 11.96432 2.63 0.009 8.015634 54.98274
NetDebtEBIT -1.470437 .6496214 -2.26 0.024 -2.745513 -.1953608
Leverage 123.6957 19.68776 6.28 0.000 85.0526 162.3388

T-test udfgres for at teste parametrenes signifikans for den athaengige variabel. Gennem t-testen drop-

pes to parametre som beskrevet ovenfor: FGEAR og AOH. Det er nu tydeligt, at den fgrste test med de

hetereoskedastiske standardfejl, resulterede i at bade ROIC og ROA blev droppet fra modellen, selvom

det er tydeligt med de robuste standardfejl, at begge er signifikante som parametre. Modsat er tilfeel-

det med FGEAR, der viste sig at vaere signifikant med heteroskedastiske standardfejl, men med robuste

standardfejl viser FGEAR sig insignifikant som parameter.

Signifikante parametre

Modellen bliver saledes:

Linear regression Number of obs = 846
F( 6, 840) = 193.01
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.3360
Root MSE = 43.071
Robust
PE Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROE -51.60397 13.11664 -3.93 0.000 -77.34922 -25.85873
ROIC 9.003801 4.214833 2.14 0.033 .7309596 17.27664
ROA 66.84886 26.6286 2.51 0.012 14.58246 119.1153
Growth 31.74633 11.94961 2.66 0.008 8.291723 55.20093
NetDebtEBIT -1.689037 .6057825 -2.79 0.005 -2.878062 -.5000121
Leverage 106.5155 13.75836 7.74 0.000 79.51073 133.5203
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MLR.1 Linearitet

F-testen bade fgr og efter frasortering af insignifikante parametre resulterer i en p-veerdi pa 0,0000,
hvilket viser, at begge modeller til estimering af P/E er signifikante og dermed, at mindst en parameter
viser linearitet med den athaengige variabel.

Af nedenstaende Added Variable Plot (AVPLOT) fremgar det, at ROA og Leverage ser ud til at veaere
mere linezere end de gvrige parametre, og dermed i hgjere grad overholder MLR.1. Det er sveerere at
vurdere ud fra de resterende AVPLOTS, fordi alle plottene indeholder en teet gruppering af majoriteten
af observationerne, med en mindre gruppe af ekstreme veerdier. Dette besverligggrer afleesningen af
tendensen i hovedgruppen, der for ROE, ROIC, Growth og NetDebt/EBIT betyder, at linearitet ma anta-
ges. Det vurderes dermed, at linearitetsantagelsen, MLR.1, er opfyldt, selvom tilstedevarelsen af eks-
treme vaerdier er en udfordring.

Det bemzerkes, at testen er udfgrt for de parametre, der viste sig at veere signifikante efter modellen

blev reestimeret med robuste standardfejl som beskrevet under MLR.5 for modellen fgr robustheds-

korrektionen.
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coef = 18.568776, se = 4.320988, t = 4.3

MLR.2 - Tilfeeldig stikprgve udvalgelse

coef =-1.2882515, se =.25534049, t = -5.0!

coef = 41.271571, se = 10.83908, t = 3.81

Datamaterialet er konstrueret af S&P1500-indeksets selskaber. Datamaterialet er blevet renset for
outliers for at konformere med de ngdvendige antagelser for estimeringen af en pélidelig regressi-
onsmodel. Stikprgven er derfor ikke baseret pa subjektive skgn og bgr vere fri for bias. Sammenholdt
med antallet af de resulterende observationer, ma det konkluderes, at der er tale om en retvisende

tilfeeldig stikprgve, der beskriver populationen af large, mid og small cap aktieselskaber i USA. Anta-
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gelsen om en tilfeeldig stikprgve vurderes derfor at veere opfyldt. Dette vil veere geeldende for alle re-

gressionsmodellerne og ikke blot for estimeringen af P/E.

MLR.3 Multikollinearitet

Variance Inflation Factor (VIF) beskriver i en tabel, hvor meget variansen for en estimeret regressi-
onskoefficient er steget grundet kollinearitet. (Stock & Watson, 2011). En tommelfingerregel fra Stock
& Watson lyder, at sa leenge VIF ikke overstiger 10, sd er der ingen af vaerdierne, der resulterer i for hgj

multikollinearitet. Med vardier, der alle er < 2, vurderes der ikke at veere problemer med multikolli-

nearitet.

Variable VIF 1/VIF
ROA 1.65 0.604653
ROE 1.64 0.609692
Leverage 1.59 0.630065
NetDebtEBIT 1.34 0.748002
ROIC 1.20 0.830199
Growth 1.02 0.980378

Mean VIF 1.41

Nedenstaende korrelationsmatrice viser, at der ikke er nogle af parametrene, der er perfekt positivt
eller negativt korrelerede med hinanden. MLR 3 vurderes derfor at veere opfyldt. Det er interessant at
bemeerke, at korrelationen mellem de relative nggletal for profit, ROIC og ROE, er negativ. Dette heen-
ger sammen med det, at modellen finder, at koefficienten for nggletallet ROE er negativ. Dette vil blive
diskuteret i gennemgangen af regressionsoutputtet. Igen noteres det, at de parametre, der indgar i
nedenstdende korrelationsmatrice, er de parametre der viste sig signifikante, da modellen blev

reestimeret med anvendelsen af robuste fejlled.

Correlation matrix of coefficients of regress model

e(V) ROE ROIC ROA Growth NetDeb~T Leverage

ROE 1.0000
ROIC -0.2992 1.0000
ROA -0.2718 -0.4062 1.0000
Growth 0.1081 -0.0345 -0.4952 1.0000
NetDebtEBIT -0.0105 0.0559 0.2572 0.0253 1.0000
Leverage -0.6596 0.2368 -0.1813 -0.2819 -0.4167 1.0000

MLR.4: Autokorrelation
Som tidligere naevnt antages denne forudsatning at veere opfyldt, da den ikke kan testes jf. Stock &

Watson (2011) og Makridakis et al (1998).
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MLR.5: Homoskedasticitet
Antagelsen om homoskedastiske fejlled var oprindeligt ikke opfyldt, hvorfor testen udfgres med robu-

ste fejlled. Nedenfor gennemfgres testen igen, nu med robuste standard fejl. MLR.5 er dermed opfyldt.

MLR.6: Normalfordeling af fejlled
Eftersom, at modellen opfylder MLR1-5 efter korrektionen med robuste standardfejl, s& mangler kun
MLR.6 om normalitet at vise sig opfyldt.

Nedenfor udfgres en Skeevhed-kurtosis-test (SK-test), som indikerer om fejlleddene er normalfordel-

te. Testen giver en p-verdi pa 0,0000, hvilket indikerer, at fejlledende ikke er normalfordelte.

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable‘ Obs  Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

residuals ‘ 846 0.0000 0.0000 . 0.0000

Derfor plottes residualerne mod sin tethedsfordeling med et normalfordelingsband henover, se ne-
denstdende graf. Hvis der tages hgjde for, at sgjlerne er meget brede, sa ser data forholdsvist normal-
fordelt ud omkring middelveerdi, ¢ = 0. Dette ville veere mere tydeligt med flere observationer jeevn-
far the central limit theorem. | takt med, at antallet af observationer stiger, da vil sgjlerne blive smalle-
re og smallere. Nar sgjlerne bliver smallere vil dataen i hgjere grad konformere med de omlaeggende
band i og med, at sgjlerne bliver umulige at adskille fra hinanden med det blotte gje, og i stedet udggr
en kurve. Det bemearkes, at der er fa store outliers som kan forarsage en hgjreskaevhed i modellen.
Men da taetheden er meget lav, dvs., at der er tale om enkeltstdende observationer, sa har dette ikke

stor betydning. Derfor vurderes det, at forudsaetningen om normalfordelte fejlled er opfyldt.

Taethedsfordeling af fejlleddene efter robusthedskorrektionen:

Density
.015 .02 .025
1 1 1

.01
1

.005
1

o

T T T
-200 0 200 400
Residuals

Dermed er MLR 1-6 opfyldt og modellen kan testes igen.
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P/E modellen
Alle forudseatningerne for multipel linezer regression vurderes nu opfyldt, og alle parametre er nu sig-

nifikante. Modellen bliver da:

NetDebt

P
E- —51,6040 - ROE +9,0038- ROIC + 66,8489 - ROA + 31,7463 - Growth — 1,6890 - “EBIT

+ 106,5155 - Leverage

Det bemeaerkes, som det kort blev naevnt i gennemgangen af MLR forudszetningerne, at ROE viser sig at
have en negativ koefficient. Dette resultat er steerkt overraskende, da forventningen var, at P/E, ceteris
paribus, ville veere en voksende funktion af ROE, som det blev udledt ved partiel differentiation af det
algebraiske udtryk for P/E multiplen. Det er sveert at komme med en forklaring pa dette fund. For at
kunne stadfaeste resultatet er modellen blevet underkastet opfslgende tests for at analysere, hvordan
ROE reagerer. Disse test er ikke en del af den egentlige test af multipel lineaer regressions antagelser ej
heller modellens robusthed, hvorfor alene overvejelserne fremgar her.

Det noteres, at ROE var negativt korelleret med de andre profitabilitetsparametre, ROIC og ROA, det
er derfor blevet forsggt at udelade disse. En sadan test zendrer ikke ved, at ROEs koefficient viser sig at
veere signifikant negativ. En anden mulig forklaring er udeladelsen af interceptet influerer pa veerdien
af parametrenes koefficienter. At inkludere et intercept resulterer igen i en negativ koefficient for ROE.
Derneest er der blevet udfgrt en simpel lineaer regression af P/E multiplerne pa ROE som enkeltstden-
de forklarende parameter. En sadan test resulterer i en positiv koefficient for nggletallet ROE. At den-
ne fortegn ikke replikeres i nogle af de multiple regressionsmodeller henleder opmaerksomheden pa,
hvorvidt der er multikollinearitet blandt de udvalgte forklarende parametre. I korte traek blev det un-
dersggt, om ROEs sammenhaeng med en eller flere af de gvrige parametre kan veere arsagen til resulta-
tet. Ved reference til korrelationsmatricen bemaerkes det, at ROE ikke er perfekt korreleret med nogle
af de andre parametre og ej heller er tilnzermelsesvist perfekt korreleret med nogle af disse. Summeret
ma det konstateres, at baseret pa det konstruerede datamateriale, er P/E en simpel linezert voksende
funktion af ROE. Dette er ikke tilfeeldet for de estimerede multiple linezere regressionsmodeller, der
udger denne athandlings analyse.

De gvrige koefficienter konformerer med forventningerne. P/E er en voksende funktion af ROIC,
ROA og den forventede vaekst i overskuddet pr. aktie. Samtidig er P/E en faldende funktion af forhol-
det mellem nettorentebzaerende gzeld, NetDebt, og driftsoverskuddet, EBIT. P/E multiplen viser sig at

vaere en voksende funktion af Leverage.
Modellen har en forklaringsgrad pa 33,6 %, hvorfor de signifikante parametre forklarer en del af vari-

ansen i den athaengige variabel, men langtfra den samlede varians. Dette indikerer, at der findes andre

signifikante parametre end de udvalgte vaerende kvantificerbare eller e;j.
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54.2P/B

Processen udfgres nu igen med P/B multiplen som afhaengig variabel. Fgrst estimeres modellen itera-
tivt til den udelukkende bestar af signifikante forklarende parametre, hvorefter forudsaetningerne for
multipel linezer regression testes. Regressionen af P/B pa de udvalgte parametre resulterer i fglgende

regressionsmodel:

Source SS df MS Number of obs = 846
F( 10, 836) = 497.64

Model 13779.1263 10 1377.91263 Prob > F = 0.0000
Residual 2314.81204 836 2.76891393 R-squared = 0.8562
Adj R-squared = 0.8544

Total 16093.9384 846 19.0235678 Root MSE = 1.664

PB Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall

ROE 13.732 .4680294 29.34 0.000 12.81335 14.65065

ROIC .8846338  .1560926 5.67 0.000 .5782543 1.191013

ROA 3.699926 1.439515 2.57 0.010 .8744371 6.525415
EARNINGS -.0001005 .0000252 -3.99 0.000 -.0001499 -.000051
FGEAR -.8649915 .240943 -3.59 0.000 -1.337916 -.3920673
AOH -.0171426 .0094437 -1.82 0.070 -.0356787 .0013935
Growth .6225237 .174155 3.57 0.000 .2806913 .9643561
Beta .0478209 .0718141 0.67 0.506 -.0931363 .188778
NetDebtEBIT -.0266984 .0108881 -2.45 0.014 -.0480697 -.0053271
Leverage 3.745641  .4610552 8.12 0.000 2.840679 4.650603

Modellen indeholder mindst en insignifikant parameter i form af Beta med en p-veerdi pa 0,506, hvil-
ket er langt over signifikansniveauet pa 0,05. Modellen estimeres igen og pa lignende vis resulterer det

i, at AOH viser sig insignifikant og dermed droppes. Den endelige model ser saledes ud:

Dropper beta og AOH ud af modellen, da de er insignifikante if. T-testen.

Source SS df MS Number of obs = 846
F( 8, 838) = 620.46

Model 13769.3214 8 1721.16518 Prob > F = 0.0000
Residual 2324.61695 838 2.77400591 R-squared = 0.8556
Adj R-squared = 0.8542

Total 16093.9384 846 19.0235678 Root MSE = 1.6655

PB Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall

ROE 13.73768  .4661367 29.47 0.000 12.82275 14.65261

ROIC .7585753 .1380704 5.49 0.000 .487571 1.02958

ROA 4.261871 1.329751 3.21 0.001 1.651838 6.871904
EARNINGS -.0000984 .0000252 -3.91 0.000 -.0001478 -.0000491
FGEAR -.8064309 .2391055 -3.37 0.001 -1.275747 -.337115
Growth .6403388 .1656499 3.87 0.000 .3152015 .9654762
NetDebtEBIT -.0266697 .0108122 -2.47 0.014 -.0478918 -.0054477
Leverage 3.737466  .4247275 8.80 0.000 2.903811 4.57112

Inden analysen af regressionsoutputtet udfgres, testes forudseetningerne for modellen. Af Breusch-

Pagan testen udfgrt for P/E multiplen fremgik det, at der var heteroskedastiske fejl.
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MLR.1-4 er testet for, og vurderes overholdt. Derfor rettes fokus pa testen af forudsaetningen om ho-

moskedastiske fejlled, for at kunne estimere modellen med robuste standard fejl om ngdvendigt.

MLR.5 - Homoskedasticitet
MLR.5, om homoskedastiske fejlled er ikke overholdt som det fremgar af Breusch-Pagan testen. Te-

sten, der anvender Chi2-fordelingen viser tydeligt, at der er problemer med heteroskedasticitet.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of PB

chi2(1) 1097.78
Prob > chi2 = 0.0000

Testen udfgres igen, nu blot med robuste standardfejl
For at sikre, at antagelsen om homoskedasticitet er overholdt vealges det igen, at testen udfgres med

robuste standard fejl.

Linear regression Number of obs = 846
F( 10, 836) = 263.60
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8562
Root MSE = 1.664

Robust
PB Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROE 13.732  1.498668 9.16 0.000 10.79041 16.6736
ROIC .8846338  .2645877 3.34 0.001 .3652995 1.403968
ROA 3.699926 2.998547 1.23 0.218 -2.185638 9.58549
EARNINGS -.0001005 .0000233 -4.32 0.000 -.0001462 -.0000548
FGEAR -.8649915 .2261771 -3.82 0.000 -1.308933  -.4210498
AOH -.0171426 .0087943 -1.95 0.052 -.0344041 .0001189
Growth .6225237 .2819979 2.21 0.028 .0690166 1.176031
Beta .0478209  .0711269 0.67 0.502 -.0917873 1874291
NetDebtEBIT -.0266984 .0095733 -2.79 0.005 -.045489 -.0079078
Leverage 3.745641 .6308691 5.94 0.000 2.507368 4,983914

Pa baggrund af ovenstdende modeloutput konstateres det igen, at der forefindes insignifikante forkla-
rende parametre baseret pa de respektive parametre p-vaerdier. Mindst signifikant findes beta igen at
veere, hvorfor parameteren fglgelig droppes og den iterative estimeringsproces pabegyndes. P4 samme
vis udelades AOH igen af modellen pa samme vis, som det var tilfeeldet for modellen med heteroskeda-
stiske fejl, imidlertid resulterer brugen af robuste standard fejl i, at ogsa ROA viser sig insignifikant pa

et 5 % signifikansniveau.
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Den endelige model med robuste standard fejl ser derfor ud som fglger:

Linear regression Number of obs = 846
F( 7, 839) = 260.64
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8538
Root MSE = 1.6747

Robust
PB Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROE 14.5008  1.264959 11.46 0.000 12.01795 16.98366
ROIC .9058994 .2515603 3.60 0.000 .412138 1.399661
EARNINGS -.0000897 .0000249 -3.60 0.000 -.0001385 -.0000408
FGEAR -.9320564 .2270904 -4.10 0.000 -1.377789 -.4863243
Growth .7096508 .2896177 2.45 0.014 .1411905 1.278111
NetDebtEBIT -.0284618 .0102607 -2.77 0.006 -.0486015 -.0083222
Leverage 4.016976 .6927039 5.80 0.000 2.65734 5.376612

Nu hvor modelen opfylder forudsatningen om homoskedastiske fejl og er gennemfgrt med robuste

standard fejl, testes de resterende forudsaetninger.

MLR.1 - Linearitet
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Ovenstaende plot af den athaengige variabel, P/B, mod de individuelle parametre giver et mere klart
billede end det var tilfeeldet for P/E multiplen. Nggletallene ROE, Leverage samt FGEAR udviser tegn
pa en lineeer sammenhaeng. Szerligt sammenhaengen mellem P/B og ROE lader til at veere approksima-
tivt lineaer. Det samme kan ikke siges om Growth, Earnings, ROIC og NetDebt/EBIT. Growth og Net-
Debt/EBIT indeholder outliers der slgrer billedet, mens der er svage tegn pa linearitet for ROIC. ROICS
outliers viser linezere tendenser, mens hovedgruppen af observationer lader til at stige svagt i retning

af x-aksen. Alt i alt vurderes plottene vare udfordret pa linearitetsforudsaetningen. Linearitetsforud-
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szetningen underbygges yderligere af regressionsmodellens F-test, der indikerer en steerkt signifikant
linezere sammenhaeng mellem P/B multiplen og mindst én af de forklarende variable. Det vurderes

derfor, at parametrene er approksimativt linezere determinanter for P/B multiplen.

MLR.2 - Tilfaeldig stikprgve
Da datamaterialet er det samme for estimeringen af P/B multiplen som de gvrige, antages MLR.2 om
tilfeeldig udveelgelse af stikprgve at veere opfyldt ud fra samme argument der gjorde sig geeldende for

P/E multiplen.

MLR.3 - Multikollinearitet
Forudsaetningen om, at der ikke forefindes perfekt kollinearitet mellem nogle af de forklarende para-

metre testes pd samme made som for P/E multiplen.

Variable VIF 1/VIF
FGEAR 2.08 0.481167
Leverage 2.06 0.485807
NetDebtEBIT 1.50 0.667987
ROE 1.25 0.797375
ROIC 1.15 0.868085
EARNINGS 1.02 0.980547
Growth 1.02 0.980722

Mean VIF 1.44

VIF-testen giver ingen anledning til bekymring, da tallene alle er under 2,1 for parametrene, og der-
med langt fra greensevaerdien pa 10. Vi vender dernaest blikket mod korrelationsmatricen for de signi-

fikante parametre.

Korrelationsmatrice

Correlation matrix of coefficients of regress model

e(V) ROE ROIC EARNINGS FGEAR Growth NetDeb~T Leverage

ROE 1.0000
ROIC -0.4653 1.0000
EARNINGS -0.5183 0.0542 1.0000
FGEAR 0.3986 0.0239 -0.1578 1.0000
Growth -0.0659 -0.0643 0.0870 0.1708 1.0000
NetDebtEBIT 0.1838 -0.0325 -0.0550 -0.2467 -0.0006 1.0000
Leverage -0.7303 0.1243 0.2512 -0.7312 -0.2371 -0.2021 1.0000

Det kan afleeses i matricen, at ikke to af parametrene er perfekt positivt eller negativt korrelerede med
hverandre. Det bemaerkes, at ligesom for P/E findes der, at vaere en negativ korrelation mellem ROE og
ROIC, pa trods af ROE i den estimerede model har en positiv koefficient. Derimod er ROE positivt kor-
releret med FGEAR og NetDebt/EBIT. Det tyder derfor p3, at selskaber med en hgjere andel af frem-

medkapital i deres kapitalstruktur har en tendens til at opna hgjere forrentning af deres egenkapital.
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Det kan ogsa afleeses, at FGEAR og Leverage er negativt korrelerede med hinanden, hvilket ikke intui-

tivt kan forklares.
Ingen af de to test udviser tegn pa mulige forhindringer i forhold til at tilfredsstille antagelsen om, at

der ikke forefindes perfekt kollinearitet. MLR.3 vurderes derfor opfyldt.

MLR.4 - Manglende autokorrelation mellem fejlled /uafthaengighed af fejlled
Som tidligere naevnt antages denne forudsaetning at veere opfyldt, da den ikke kan testes jf. Stock &

Watson (2011) og Makridakis et al (1998).

MLR.5 - Homoskedasticitet

Forudsatningen er opfyldt som tidligere beskrevet, da modellen er blevet estimeret med robuste

standard fejl, hvorfor fejlleddene vil veere homoskedastiske.

MLR.6
For at teste for normalfordelte fejlled, testes dette ved en SK test. Testen indikerer, at der kan veere
udfordringer med normalitetsforudsaetningen, da den returnerer en p-vaerdi pa 0,0000.

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable‘ Obs  Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

residuals ‘ 846 0.0000 0.0000 . 0.0000

For at undersgge dette neermere plottes fejlledende i et histogram. De observerede fejlled er samlet
omkring 0, og har en lidt mindre standardafvigelse. Derfor vurderes normalitetsforudsaetningen,
MLR.6, at vaere opfyldt. At det er en rimelig antagelse fglger af, at de observerede fejlled ligger endnu

narmere 0, end de ville, hvis de var fuldsteendig normalfordelte.
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P/B modellen:
Nu da antagelserne for en palidelig multipel regressionsmodel er opfyldt kan blikket igen rettes pa
selve den estimerede model.

Den multiple linezre regressionsmodel for P/B multiplen kan opskrives som fglgende algebraiske

udtryk:

NetDebt

P
3= 14,5008 - ROE + 0,9059 - ROIC — 8,97 - 1075 - Earnings — 0,9321 - FGEAR + 0,7097 - Growth — 0,0285 - EBIT

+4,0170 - Leverage
Som naevnt, findes det, at datamaterialets P/B multipler er en voksende funktion af deres ROE. Dette
resultat stemmer bedre overens med forventningen end det var tilfeeldet for P/E multiplen. Samtidig
findes det, at ROIC ogsa er positivt korreleret med P/B multiplen. Earnings viser sig at veere en signifi-
kant forklarende parameter trods stgrrelsen af koefficienten er ret teet pa 0. Trods den meget lille afvi-
gelse fra 0, er en veerdi pa 0 ikke indeholdt i 95 % konfidensintervallet, da standardafvigelsen pa koef-
ficienten for Earnings er tilstraekkelig lille. Stgrrelsen af koefficienten forklares af, at Earnings er et
absolut nggletal, der derfor kan veere ret hgijt.

Det ses, at P/B multiplen er en faldende funktion af FGEAR, men en voksende funktion af Leverage.
Det bemaerkes, at koefficienten for Leverage er vaesentligt hgjere opgjort i absolutte tal end koefficien-
ten for FGEAR. Dette betyder, at en gget andel af fremmedkapital i kapitalstrukturen i gennemsnit vil
fare til en stigning i P/B multiplen. Samtidig kan det afleeses, at effekten af NetDebt/EBIT er negativ for
veaerdien af P/B multiplen. Sammen med FGEAR stemmer dette overens med forventningen om, at en
stigning i selskabets kredit-risici, ceteris paribus, medfgrer et fald i P/B multiplen.

Slutteligt bemzerkes det, at i overensstemmelse med forventningen, s er datamaterialets P/B multi-

pler en voksende funktion af den forventede vaekstrate i selskabernes overskud pr. aktie.

Det mest interessante at bemaerke ved modellen er imidlertid dens forklaringsgrad. Regressionsmo-
dellen har en forklaringsgrad pa 0,8538 svarende til, at de udvalgte forklarende parametre tilsammen
forklarer hele 85,38 % af variansen i den athangige variabel. Dette vurderes at vere et serdeles hgijt
niveau for forklaringsgraden for P/B multiplen, der har vist sig sveer at forklare i tidligere undersggel-
ser af Bhojraj & Lee (2002) samt Kold & Knudsen (2015). Med reference til artiklen af Bhojraj & Lee
(2002) bemeerkes det, at deres undersggelsesdesign resulterer i en model for P/E multiplen med hgje-
re forklaringsgrad end den der findes i denne afhandling. Imidlertid er forklaringsgraden for P/B mul-
tiplen signifikant hgjere, nar den estimeres med udgangspunkt i denne athandlings undersggelsesde-
sign. Hertil bemaerkes det, at validiteten af denne afhandlings resultater vil blive analyseret under en

raekke robusthedstests.
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5.4.3 EV/SALES

Modellen for EV/SALES testes pa samme vis som prismodellerne og resulterer i fglgende regressions-

output
Source SS df MS Number of obs = 846
F( 7, 839) = 145.68
Model 5974.93794 7 853.562562 Prob > F = 0.0000
Residual 4915.6752 839 5.85896925 R-squared = 0.5486
Adj R-squared = 0.5449
Total 10890.6131 846 12.8730652 Root MSE = 2.4205
EVSALES Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
FGEAR 1.048757 .3352 3.13 0.002 .3908285 1.706686
SALES -9.41le-06 3.77e-06 -2.50 0.013 -.0000168 -2.0le-06
NetDebtEBIT .0143509 .0158035 0.91 0.364 -.0166681 .0453699
Growth .4673461 .2527228 1.85 0.065 -.0286971 .9633893
ROIC 1.076688 .182763 5.89 0.000 .7179617 1.435415
Beta .9489749 .0962867 9.86 0.000 .7599837 1.137966
Leverage 3.661312 .5890753 6.22 0.000 2.505078 4.817547

Parametrene NetDebt/EBIT og Growth bliver fravalgt, da de viste sig insignifikante i den iterative

estimeringsproces.
Source SS df MS Number of obs = 846
F( 5, 841) = 202.62
Model 5950.71428 5 1190.14286 Prob > F = 0.0000
Residual 4939.89886 841 5.87383931 R-squared = 0.5464
Adj R-squared = 0.5437
Total 10890.6131 846 12.8730652 Root MSE = 2.4236
EVSALES Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
FGEAR 1.133625 .3136799 3.61 0.000 .5179379 1.749313
SALES -9.72e-06 3.77e-06 -2.58 0.010 -.0000171 -2.32e-06
ROIC 1.065898 .1829025 5.83 0.000 .7068989 1.424897
Beta .9954116 .0898734 11.08 0.000 .819009 1.171814
Leverage 3.81105 .579286 6.58 0.000 2.674034 4.948067

Opfyldelse af MLR antagelserne:

Inden analysen af regressionsoutputtet udfgres, testes forudseetningerne for modellen. Af Breusch-

Pagan testen udfgrt for prismultiplerne fremgik det, at der var heteroskedastiske fejl.

MLR.1-4 er testet for EV/SALES, og vurderes overholdt. Derfor rettes fokus pa testen af forudsaetnin-

gen om homoskedastiske fejlled, for at kunne estimere modellen med robuste standard fejl om ngd-

vendigt.
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MLR.5 - Homoskedasticitet:
Som det fremgar af Breusch-Pagan testen er der problemer med heteroskedacitet i fejlleddene pa

samme vis som det var tilfzeldet for de to prismodeller.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of EVSALES

chi2(1)
Prob > chi2

48.31
0.0000

For at opfylde denne forudseetning inden de gvrige forudsaetninger for multipel linezer regression un-
dersgges, veelges det at benytte robuste standard fejl. Som det tidligere er blevet beskrevet resulterer
brugen af robuste standard fejl i, at problemet med heteroskedastiske fejl Igses, sdledes at modellens

fejlled er homoskedastiske.

Robust regression

Ved anvendelsen af robuste standard fejl estimeres en multipel regressionsmodel for EV/SALES mul-

tiplen.
Linear regression Number of obs = 846
F( 7, 839) = 135.66
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5486
Root MSE = 2.4205
Robust

EVSALES Coef.  Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval
FGEAR 1.048757 .3923557 2.67 0.008 .2786434 1.818872

SALES -9.41e-06 3.63e-06 -2.59 0.010 -.0000165 -2.27e-06
NetDebtEBIT .0143509 .0288947 0.50 0.620 -.0423635 .0710653
Growth .4673461  .2595299 1.80 0.072 -.0420579 .9767501

ROIC 1.076688 .2216824 4.86 0.000 .6415709 1.511805

Beta .9489749  .1012742 9.37 0.000 .7501943 1.147755
Leverage 3.661312 .7592441 4.82 0.000 2.171071 5.151553

Som det fremgar af regressionsoutputtet, indeholder modellen mindst én insignifikant forklarende
parameter. Den mindst signifikante parameter, NetDebt/EBIT droppes af modellen som fgrste led i
den iterative estimeringsproces. De efterfglgende iterationer af modellen resulterer i, at ogsa den for-
ventede vaekst i overskuddet pr. aktie, Growth, droppes af den endelige robuste model, der kommer til

at se ud saledes: (Se naste side)
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Linear regression Number of obs = 846
F( 5, 841) = 187.12
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5464
Root MSE = 2.4236

Robust
EVSALES Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
FGEAR 1.133625 326649 3.47 o0.001 4924822 1.774768
SALES -9.72e-06 3.70e-06 -2.62 0.009 -.000017 -2.45e-06
ROIC 1.065898  .2197872 4.85 0.000 .6345021 1.497294
Beta .9954116 .097606 10.20 0.000 .8038316 1.186992
Leverage 3.81105 .7733637 4.93 0.000 2.293101 5.329

MLR.1 - Linearitet
Den estimerede models opfyldelse af de gvrige forudsaetninger undersgges i det fglgende, startende
med forudsaetningen om linearitet. AVPLOTs samt en udfgrt F-test anvendes til at belyse antagelsen

om linearitet i sammenhangen mellem den afthaengige variabel og de forklarende parametre:

15
!
15
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15
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L]

>

qf EVSALES | X3
e(EVSALES 1 X)
qf EVSALES | X3

-5
|

-5
5

T T T T T T

T T T T T

-1 0 1 2 3 0 100000200000300000400000 0 2 4 6 8
e(FGEARI X) e(SALES | X) e(ROICIX)

coef = 1.6068859, (robust) se = .28723766, t coef =-.0000164, (robust) se = 4.869¢-06, t coef = 52826739, (robust) se = 18215324, t =

15

15

of EVSALES 1 X
o EVSALES 1 X3

0 1 3 0
e(Betal X) e( Leverage | X))
coef = -.26714156, (robust) se = .13170643, coef = 11374636, (robust) se = .78319053, t = .15

Relationen mellem EV/SALES og parameteren FGEAR viser nogle tegn pa linearitet. For parameteren
SALES, er det langt mindre tydeligt, om end der er en negativ sammenhang, at der eksisterer et line-
@rt forhold, da observationerne er klumpet sammen omkring 0. Det forventes imidlertid ikke, at for-
holdet mellem EV/SALES og SALES er linezert. Da omsatningen indgar som naevneren i multiplen, da
vil multiplens haeldning veere athaengig af, hvor pa kurven man undersgger denne. Mere specifikt er
EV/SALES i teorien en eksponentielt aftagende funktion af omsatningen alt andet lige. Den linezere

sammenhang vil derfor veere en approksimation som antages.
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Sammenhaengen mellem EV/SALES og hhv. Beta og Leverage viser tegn pa linearitet, med en mindre
del ekstreme verdier. Linearitetsforudsaetningen er sveer at argumentere for mellem multiplen og
parameteren ROIC. Der lader til at veere en positiv lineaer tendens i de mere ekstreme observationer til
hgjre i plottet, mens hovedgruppen af observationerne er sveere at vurdere. Af ovenstdende AVPLOTSs
fremgar det, at det ikke er urimeligt at antage, at EV/SALES multiplen er en linezer funktion af de for-
klarende parametre.

F-testen i regressionsoutputtet viser, at den 5-dimensionale regressionsmodels er approksimativt
linezer i mindst én af parametrene med en p-veerdi under 1 %. Med udgangspunkt i dette vurderes

forudszetningen om linearitet at veere tilstraekkeligt opfyldt.

MLR.2 - Tilfaeldig stikprgve
Med reference til gennemgangen af denne antagelse i de tidligere regressionsmodeller, antages forud-

setningen om tilfeeldig stikprgve udvaelgelse at vaere opfyldt.

MLR.3 - Multikollinearitet

For at teste for fraveeret af perfekt kollinearitet mellem de forklarende parametre udfgres en VIF test.

Variable VIF 1/VIF
FGEAR 1.76 0.568210
Leverage 1.71 0.583131
ROIC 1.06 0.944599
Beta 1.01 0.991597
SALES 1.00 0.996187
Mean VIF 1.31

VIF testen giver ikke anledning til videre bekymring, da teststgrrelserne for de forskellige forklarende
parametre alle findes at veere signifikant mindre end 10, hvilket ifglge Stock & Watson (2011) er
graensevaerdien for nzermere analyse. Ingen af VIF testveaerdier overstiger 1,8, hvilket indikerer, at
MLR.3 er opfyldt.

Dernast opstilles en korrelationsmatrice for yderligere at belyse sammenhaengen mellem de enkelte

forklarende parametre:

e(V) FGEAR SALES ROIC Beta Leverage

FGEAR 1.0000
SALES -0.0530 1.0000
ROIC 0.1535 -0.1054 1.0000
Beta 0.4508 -0.1027 -0.1851 1.0000
Leverage -0.6599 -0.1287 -0.1378 -0.7404 1.0000
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Det ses, at der ikke forefindes tegn pa perfekt kollinearitet mellem nogle af parametrene. Af interesse
bemaerkes det, at korrelationen mellem SALES og ROIC er negativ, hvilket baseret pa datamaterialet
betyder, at stgrre omsaetningen ikke ngdvendigvis resulterer i en forbedring af den driftsmaessige per-
formance. Intuitivt kan forklaringen vere, at det er sveare for stgrre selskaber at opretholde en hgj
afkastningsgrad, der bedre kan opnas af nichéselskaber. Stgrre selskabers profit er i hgjere grad et
resultat af den skala de opererer pa end den relative profitabilitet. At det skulle forholde sig sddan
modsiges imidlertid af, at det af Tabel 5 fremgar, at Large cap selskaber i gennemsnit har hgjere af-
kastgrader end Small cap selskaber.

Korrelationsmatricen viser, ligesom for P/B multiplen, at korrelationen mellem FGEAR og Leverage
er negativ. Mere interessant er det, at der er en positiv korrelation mellem FGEAR og Beta, hvilket
stemmer med forventningerne. En hgjere finansiel gearing vil resulterer i, at selskabets profit varierer
mere i takt med sendringer i omsatningen. Derfor vil en stigning i FGEAR resultere i mere systematisk
risiko, som beskrevet ved Beta. Forudsatningen om, at ingen af parametrene er perfekt korrelerede

konstateres at veaere opfyldt.
MLR.4 - Manglende autokorrelation mellem fejlled/Uafhaengige fejlled

Som tidligere naevnt antages denne forudsaetning at vaere opfyldt, da den ikke kan testes jf. Stock &

Watson (2011) og Makridakis et al (1998).
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MLR.6 - Normalfordelte fejlled
Der udfgres en SK test som vist herunder, der indikerer, at normalitetsantagelsen ikke er opfyldt.

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable ‘ Obs  Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

residuals ‘ 846 0.0000 0.0000 . 0.0000

For at analysere fordelingen af fejlleddene naermere, opstilles et histogram som i de tidligere modeller, hvor fi
lingen af fejlleddene omkring den antagede middelverdi 0, kan aflaeses. Af grafen fremgar det, at der er en vis h
skaevhed i fordelingen, men, at der ikke er et stort antal. Overordnet set vil disse outliers ikke pavirke mode
palidelighed. Det ses, ligesom i de gvrige regressionsmodellerne, at standardafvigelsen af fejlleddene er mindre

for den klassiske normalfordeling, selvom middelvaerdien lader til at veere den samme. Derfor antages MLR.6 at

opfyldt.
(')_ -
E
ST 0 5 10 15
Residuals
EV/SALES modellen

Forudsaetningerne for multipel linezer regression er nu opfyldt og analysen af selve den estimerede

regressionsmodel kan foretages.

Modellen for EV/SALES multiplens er udtrykt ved:

EV
——=1,1336- FGEAR — 9,72 -107° - Sales + 1,0659 - ROIC + 0,9954 - Beta + 3,8111 - Leverage

Sales

Af modeloutputtet kan det aflzeses, at EV/SALES multiplen er en voksende funktion af FGEAR, ROIC,
Beta og Leverage, men en faldende funktion af SALES. Som det blev beskrevet under gennemgangen af
linearitetsantagelsen er det forventeligt, at EV/SALES er en faldende funktion af SALES. Samme resul-
tat fglger af udledningen af det algebraiske udtryk for EV/SALES multiplen. Her blev det ved anvendel-
se af partiel differentiation vist, at EV/SALES multiplens haeldning i SALES er negativ.

De gvrige signifikante parametre har positive koefficienter, hvilket baseret pa det konstruerede data-
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materiale betyder, at en gget systematisk risiko beskrevet bade ved beta og FGEAR har en positiv ef-
fekt pa markedsverdien af selskabets forpligtelser overfor dets ejere og kreditorer, ceteris paribus.
Deraf kan det udledes, at det forventes at have en positiv effekt pd markedsvardien af et selskab, nar
den systematiske risiko gges. Dette kan haenge sammen med, at aktiemarkedet generelt udviser en
stigende tendens over tid, hvorfor en hgj betaveerdi vil resultere i en stigende markedsveerdi over tid i
gennemsnit. At FGEAR har en koefficient sa signifikant forskellig fra 0, er formentlig ogsa et resultat af
selskabsskat. En stigning i den finansielle gearing vil resultere i, at markedsvardien af selskabet stiger,
grundet effekten af skatteskjoldet. I fravaeret af selskabsskat argumenterer Miller & Modigliani (1958)
for, at effekten af @endringer i kapitalstruktur ingen betydning vil have for et selskabs markedsvaerdi.
Samme argumentation formodes at forklare den positive koefficient for parameteren Leverage.

At EV/SALES er en voksende funktion af afkastningsgraden stemmer tillige overens med forventnin-
gerne, da det intuitivt fglger, at en stigning i det relative afkast af den investerede kapital vil resultere i
et mere attraktivt selskab, ceteris paribus.

Foruden de signifikante parametres respektive koefficienter, rettes blikket mod regressionsmodel-
lens overordnede forklaringsgrad. Af modeloutputtet kan det afleeses, af de forklarende parametre i
feellesskab forklarer 54,64 % af den samlede varians i datamaterialets EV/SALES multipler. Forkla-
ringsgraden er hgjere end det var tilfeeldet for P/E multiplen, men lavere end den tilsvarende vaerdi
for P/B multiplen. En forklaringsgrad pa over 50 % vurderes at veere acceptabel. Parametrene har
tydeligvis en signifikant forklaringsevne pa EV/SALES multiplerne. Modellen bestar alene af fem for-
klarende parametre, hvorfor det ikke er usandsynligt, at der kan findes andre parametre, bade kvalita-
tive og kvantitative, der kan vise sig at veere signifikante og fglgelig forbedre modellens forklarings-

grad.
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544 EV/EBIT

Som for de gvrige modeller beregnes der en multipel regressionsmodel for EV/EBIT multiplen. Model-

lens parametre testes for signifikans og estimeres iterativt indtil kun signifikante parametre er til-

overs.
Source SS df MSs Number of obs = 846
F( 7, 839) = 217.87
Model 249004.283 7 35572.0404 Prob > F = 0.0000
Residual 136987.835 839 163.275131 R-squared = 0.6451
Adj R-squared = 0.6421
Total 385992.117 846 456.255458 Root MSE = 12.778
EVEBIT Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
FGEAR 3.004584 1.776599 1.69 0.091 -.4825169 6.491684
EBIT -.0002311 .0001102 -2.10 0.036 -.0004473 -.0000149
NetDebtEBIT -.9409257 .0834558 -11.27 0.000 -1.104732 -.7771189
Growth 10.36174 1.334691 7.76 0.000 7.742019 12.98147
ROIC .3084447 .9671624 0.32 0.750 -1.589897 2.206787
Beta 6.117966  .5069545 12.07 0.000 5.122918 7.113014
Leverage 31.02347 3.105291 9.99 0.000 24.92842 37.11852

Det ses af det oprindelige regressionsoutput, at modellen indeholder mindst én insignifikant parame-

ter i form af ROIC. Den iterative estimering af modellen resulterer i, at ogsa FGEAR og EBIT ma drop-

pes som parametre.

Source SS df MS Number of obs = 846
F( 4, 842) = 377.94

Model 247912.846 4 61978.2114 Prob > F = 0.0000
Residual 138079.271 842 163.989634 R-squared = 0.6423
Adj R-squared = 0.6406

Total 385992.117 846 456.255458 Root MSE = 12.806
EVEBIT Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
NetDebtEBIT -.890176 .0778097 -11.44 0.000 -1.0429 -.7374523
Growth 10.45169 1.33526 7.83 0.000 7.83086 13.07252
Beta 5.915961  .4823053 12.27 0.000 4.9693 6.862623
Leverage 33.3617 2.613165 12.77 0.000 28.23262 38.49078

Det er overraskende, at EBIT viser sig at vere insignifikant som forklarende parameter for EV/EBIT

multiplen. Inden konklusioner drages, testes modellens forudsaetninger for at sikre en robust model.

MLR.1-4 testes positivt for ovenstdende model, hvorfor MLR.5 kan testes.

MLR.5 - Homoskedasticitet

De gvrige modeller har udvist problemer med heteroskedastiske fejlled, hvorfor resultatet af testen

forventes at veere negativt. Testen sikrer, at modellen bestar af de rette parametre, nar der kontrolle-

res for heteroskedasticitet.
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of EVEBIT

chi2(1)
Prob > chi2

279.89
0.0000

Breusch-Pagan testen, vist herover, resulterer i en meget lav p-veerdi, hvilket betyder, at sandsynlig-
heden for at populationens fejlled er homoskedastiske forudsat dette observationssaet er mindre end
0,001 %. Det afvises derfor, at fejlleddene er homoskedastiske, hvorfor der skal korrigeres for hetero-
skedasticitet. For at opfylde antagelsen, estimeres modellen igen med anvendelsen af robuste standard

fejl, der renser dataen for heteroskedasticitet.

Model med robuste standard fejl

Linear regression Number of obs = 846
F( 7, 839) = 203.89
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6451
Root MSE = 12.778

Robust
EVEBIT Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
FGEAR 3.004584 1.973227 1.52 0.128 -.8684572 6.877625
EBIT -.0002311 .00006 -3.85 0.000 -.0003489 -.0001133
NetDebtEBIT -.9409257  .2335875 -4.03 0.000 -1.39941 -.4824412
Growth 10.36174 3.772358 2.75 0.006 2.957375 17.76611
ROIC .3084447  .8126707 0.38 0.704 -1.286662 1.903551
Beta 6.117966 .6073649 10.07 0.000 4,925832 7.310099
Leverage 31.02347 3.003114 10.33 0.000 25.12897 36.91797

Modellen estimeres iterativt for at udskille eventuelle insignifikante parametre pa et 5 % signifikans-
niveau baseret pa de beregnede p-verdier. I den endelige model er parametrene ROIC og FGEAR ble-

vet udeladt grundet insignifikans.

Linear regression Number of obs = 846
F( 5, 841) = 256.08
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6439
Root MSE = 12.784

Robust
EVEBIT Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
EBIT -.0002138 .0000612 -3.49 o0.001 -.0003339 -.0000937
NetDebtEBIT -.8907796 .2085235 -4.27 0.000 -1.300067 -.481492
Growth 10.31317  3.750759 2.75 0.006 2.951219 17.67511
Beta 6.047795 .5883827 10.28 0.000 4.892924 7.202666
Leverage 33.84086 3.026022 11.18 0.000 27.90142 39.7803
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Det bemaerkes indledningsvis, at EBIT viser sig at veere en signifikant forklarende parameter, nar mo-
dellen korrigeres for heteroskedasticitet. Forud for analysen af regressionsmodellen, gennemgas mo-

dellens opfyldelse af de gvrige forudseaetninger for en palidelig multipel regressionsmodel.

MLR.1 - Linearitet

Herunder vises AVPLOTSs for de enkelte parametre malt op imod den athaengige variabel, EV/EBIT:
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coef = 626098, (robust) se = .80826604, t = coef = 18.76079, (robust) se = 3.4012376, t = 5.52

Af de viste AVPLOTs fremgar det, at seerligt Leverage og Beta udviser en klart linezer tendens. EBIT
udviser en tendens i retning af en svagt linezer sammenhaeng vurderet pa hovedgruppen af observati-
onerne. Det anfgres her, at argumentet for, hvorfor EV/EBIT kun kan veere approksimativt linezer som
funktion af EBIT fglger reesonnementet fra EV/SALES og SALES. EV/EBIT burde i teorien, alt andet
lige, veere en eksponentielt aftagende funktion af EBIT. For de gvrige plot er det reelle forhold mere
slgret. Growth viser en positiv tendens, hvorfor den vurderes at veere meget svagt lineaer. For Net-
Debt/EBIT er det svert at kommentere p3, hvilken type sammenhaeng der er, da observationer ligger
meget teet. Kigges der pa observationerne gverst og til hgjre ser det ud til, at der er en positiv sam-
menhaeng, som regressionslinjen ogsa demonstrerer, men det er svert at sige om den er linezr. For
Beta er observationerne jeevnt fordelt omkring tendenslinjen. Majoriteten af dataen er grupperet cen-
tralt, med en anseelig del af punkterne liggende over selve grupperingen. Det ligner umiddelbart, at
punkternes placering opad y-aksen er relativt konstant i x-aksens lzengde, undtagen de ekstreme vaer-
dier.

Ovenstdende plots og analyse giver et billede af en model, hvor der er berettiget tvivl om, hvorvidt

den er approksimativt linezer. Den lineare tendens er generet svagere for denne model relativt til de
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foregdende modeller. Imidlertid er F-testen mere positiv. F-testen udtrykker, at mindst én parameter
er en approksimativt linezer determinant for EV/EBIT. Antagelsen om en lineaer model vurderes der-
for at vaere opfyldt. Det noteres, at de ovenstiende AVPLOTSs ej heller viser tegn pa eksponentielle,

potentielle samt hgjere ordens relationer som f.eks. parabler.

MLR.2 - Tilfaeldig stikprgve
Med reference til gennemgangen af denne antagelse i de tidligere regressionsmodeller, antages forud-

setningen om tilfeeldig stikprgve udveelgelse at veere opfyldt

MLR.3 - Multikollinearitet
Antagelsen om fravaeret af perfekt kollinearitet mellem de forklarende parametre testes igen ved ud-

forelsen af en VIF-test samt opstillingen af en korrelationsmatrice.

Variable VIF 1/VIF
Leverage 1.32 0.755081
NetDebtEBIT 1.32 0.758632
Growth 1.02 0.978649
Beta 1.02 0.980664
EBIT 1.01 0.993765

Mean VIF 1.14

Ingen af testveerdierne i VIF-testen ligger over 1,4, og dermed er antagelsen opfyldt, da dette er langt

fra tommelfingerreglen om bekymring ved en veerdi pa 10 (Stock & Watson, 2011).

Ydermere tjekkes korrelationen mellem parametrene i fglgende korrelationsmatrice:

e(V) EBIT NetDeb~T Growth Beta Leverage

EBIT 1.0000
NetDebtEBIT -0.0887 1.0000
Growth 0.1169 -0.0086 1.0000
Beta -0.3413 0.2156 -0.5349 1.0000
Leverage -0.0786 -0.6382 -0.1767 -0.4217 1.0000

Der findes ingen tegn pa multikollinearitet blandt de fem forklarende parametre, hvorfor det med ri-
melighed kan haevdes, at forudsztningen om manglende perfekt korrelation er opfyldt. Det kan lzeses
ud af korrelationsmatricen, at der er en negativ korrelation mellem NetDebt/EBIT og EBIT, hvilket
forventes grundet konstruktionen af nggletallet NetDebt/EBIT. NetDebt/EBIT er en eksponentielt af-

tagende funktion af EBIT, pa samme made som EV/EBIT multiplen er det. Det kan ogsa aflzeses, at
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NetDebt/EBIT er positivt korreleret med den systematiske risiko udtrykt ved Beta, men negativt kor-

releret med Leverage.

MLR.4 - Manglende autokorrelation mellem fejlled / uafhangige fejlled
Som tidligere naevnt antages denne forudsaetning at vaere opfyldt, da den ikke kan testes jf. Stock &

Watson (2011) og Makridakis et al (1998).

MLR.6 - Normalfordelte fejlled
Pa samme vis som for de gvrige modeller testes det med en SK test, hvorvidt fejlleddene med rimelig-
hed kan siges at veere normalfordelte. SK-testen indikerer, at der ikke er tale om en normalfordeling,

hvorfor fordelingen bgr analyseres naermere.

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable‘ Obs  Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

residuals ‘ 846 0.0000 0.0000 . 0.0000

Der opstilles et histogram over fordelingen af fejlleddene med en tilpasset teethedskurve lagt henover.
Derudover indtegnes teethedskurven for normalfordelingen. Billedet er meget lig det de gvrige model-
lers histogrammer viste. Fejlleddene er tydeligt distribueret omkring en middelvaerdi pa 0, ligesom
normalfordelingen. Imidlertid er fordelingen svagt hgjreskeev med fa outliers. Teetheden af residualer-
ne er stgrre for den observerede fordeling end for normalfordelingen, svarende til, at den observerede
standardafvigelse er mindre end for normalfordelingen. En lav standardafvigelse er normalt en positiv
egenskab, da det mindsker bredden af konfidensintervallet omkring den estimerede parameter for

stikprgven. Dette bevirker, at antagelsen om normalfordelte fejlled med rimelighed er overholdt.

Density

Residuals
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6.4 EV/EBIT modellen
Med gennemgangen af multipel linezer regressions antagelserne in mente kan den estimerede regres-

sionsmodel analyseres. Det algebraiske udtryk for EV/EBIT modellen kan opskrives som fglger:

EV__ 0,0002 - EBIT — 0,8908 NetDebt+ 10,3132 G th + 6,0478 - Beta + 33,8409 - L
5T = "% , EBIT , row , eta , everage

[ store traeek konformerer ovenstdende model med forventningerne. Koefficienten for EBIT er relativ
lille, grundet, at EBIT er en absolut stgrrelse, der kan vaere vasentligt stgrre end multipler typisk er.
Koefficientens fortegn er negativt, hvilket stemmer med den partielle differentiation af EV/EBIT mul-
tiplen mht. parameteren EBIT.

EV/EBIT multiplen minder i sin konstruktion i hgj grad om EV/SALES multiplen. Det er derfor ikke
overraskende, at EV/EBIT multiplen athaenger af Beta og Leverage pa overordnet samme vis som det
var tilfeeldet for EV/SALES multiplen. EV/EBIT er en positiv funktion af bade Beta og Leverage. Forkla-
ringen pa dette er, at gget systematisk risiko bgr fgre til en hgjere markedsvardi i gennemsnit, da
markedet vokser nominelt over tid, ikke mindst grundet inflation. Samtidig sa indikerer koefficienten
for Leverage, at effekten af hgjere geeld er en hgjere markedsverdi af selskabet. Dette skyldes som
beskrevet for EV/SALES multiplen, at skatteskjoldet resulterer i lavere veegtede kapitalomkostninger,
kendt som Weighted Average Cost of Capital (WACC), der alt andet lige gger markedsvaerdien. Som det
vil blive belyst i diskussionen er der formentlig her en udfordring i form af, at geeldsseaetningsgraden
nappe kan gges i al uendelighed med positive resultater til fglge grundet konkursomkostninger.

EV/EBIT multiplen viser sig at veere en positiv funktion af vaekst, som det forventes, da en voksende
pengestrgm, i form af nettoudbetalinger til ejerne, er mere vaerd end en stagnerede pengestrgm med
samme basisveerdi. Koefficienten for NetDebt/EBIT er negativ, hvilket er et udtryk for, at en stigende
geeld fortrinsvis skal haenge sammen med en tilsvarende stigning i driftsoverskuddet udtrykt ved
EBIT.

EV/EBIT regressionsmodellen har en forklaringsgrad pa 64,39 %, hvilket er ca. 10 procentpoint hg-
jere end for EV/SALES multiplen. Forskellen i forklaringsgrad kan skyldes, at EV/EBIT multiplen er
mere har dybere rgdder i regnskabet, eller at EV/SALES multiplen i hgjere grad mangler en eller flere
forklarende parametre. EV/EBIT modellens forklaringsgrad vurderes at veere relativt god, bade rela-
tivt til de gvrige modeller, men ogsa tidligere vaerker af eksempelvis Bhojraj & Lee (2002), der opnar
forklaringsgrader pa P/E og P/B multiplen pa hhv. 62,99 % og 43,20 % med alle parametre inkluderet.
Blandt disse parametre, er der ogsa korrigeret for industri, hvilket ikke indgar i denne afhandlings
regressionsmodeller. Imidlertid vil der blive testet for effekten af sektorer pa modellernes pracision

under robusthedstest kapitlet.
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5.5 Vaerdiestimerings modellerne

De fire modeller er i ovenstaende tilvirket. Nedenfor summeres modellerne, fgr deres praecision testes.

Price to Earnings multiplen:

P NetDebt
E- —51,6040 - ROE + 9,0038 - ROIC + 66,8489 - ROA + 31,7463 - Growth — 1,6890 - “EBIT + 106,5155 - Leverage

Price to Book Value multiplen

P s . NetDebt
5= 14,5008 - ROE + 0,9059 - ROIC — 8,97 - 107> - Earnings — 0,9321 - FGEAR + 0,7097 * Growth — 0,0285 "“EBIT
+4,0170 - Leverage
Enterprise Value to Sales multiplen
EV
Sales 1,1336 - FGEAR — 9,72 - 107% - Sales + 1,0659 - ROIC + 0,9954 - Beta + 3,8111 - Leverage
Enterprise Value to EBIT multiplen
EV__ 0,0002 - EBIT — 0,8908 NetDebt+ 10,3132 -G th + 6,0478 - Beta + 33,8409 - L
BT - k EBIT B row X eta , everage
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Kapitel 6
6.0 Test af praediktionsfejl:

[ dette afsnit testes modellerne for de fire udvalgte multipler, for at vurdere palideligheden og praeci-

sionen af disse.

6.1 Absolute Percentage Error

Som argumenteret for i teoriafsnittet, sd anvendes Absolute Percentage Error, forkortet 'APE’, til at
teste de ovenstdende modellers preediktionsevne. Dette ggres ved at teste den absolutte procentuelle
forskel mellem den praediktede veerdi for multiplen, og den egentlige multipels veerdi for regnskabs-
aret 2014. Dernzest beregnes det aritmetriske gennemsnit af disse APE veerdier. Dette ggres ved at
tage summen af APE veerdier og dividere med antallet af observationer, n, for at fa Mean Average Per-
centage Error, forkortet MAPE.

Nedenfor er MAPE beregnet for regnskabsaret 2014 for alle fire multipler.

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Totals 533 482 882 416
MAPE 63% 57% 104% 49%
N 846

Begge prismultipler ligger pa ca. samme niveau med en MAPE pa henholdsvis 63 % og 57 %, mens
EV/EBIT er mere preecis med en MAPE pa 49 %. EV/SALES er relativt upraecis med en MAPE pa 104 %
og vurderes derfor ikke at kunne vaere anvendelig i en veerdiansaettelsessammenhaeng i sin nuvaren-

de form.

6.2 Sammenhold med SARD & Regression

For at vurdere niveauet af praediktionsfejlene i ovenstdende model, sa skal der dannes en reference-
ramme. Der findes ikke en teoretisk graensevardi for en god gennemsnitlig afvigelse i procent, udtrykt
ved MAPE. Derfor er det naturligt, at sammenligne praediktionsevnen MAPE verdierne med de rap-
porterede veerdier i tidligere studier. Plenborg et al (2017) anvender samme praecisionsmal til at be-
skrive praediktionsevnen af den opstillede model kendt som SARD. Bhojraj & Lee (2002), samt Kold &
Knudsen (2015) beskriver deres fremgangsmade, som er replikeret under 'Regressions metoden’ af-
snittet, hvorefter MAPE er beregnet for denne metode. MAPE vardierne for hhv. SARD og regressions
metoderne kan derfor umiddelbart sammenlignes med de i athandlingen foresldede modeller i et for-

sgg pa at opna indsigt i modellernes relative preediktionsevner.

6.2.1 SARD metoden til identifikation af peers
Plenborg et al (2017) rapporterer en reekke APE vardier for de modeller de opstiller. Testen af model-

lernes APE verdier spaender over bade medianen og interkvartil intervallet foruden gennemsnittet.
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Plenborg et al (2017) tester deres model pa de samme fire multipler, som der estimeres regressions-
modeller for i denne athandling. Sdledes finder Plenborg et al (2017), at SARD baseret pa nggletallene
ROE, NetDebt/EBIT, Size, Growth og EBITmarginen resulterer i MAPE veaerdier pa 30,7 %, 36,0 %, 31,3
% og 32,5 % for hhv. EV/EBIT, EV/SALES, P/B og P/E-multiplerne. For alle fire multipler geelder det,
at Plenborg et al (2017) rapporterer lavere MAPE vaerdier, hvilket ma tolkes som, at SARD-modellens
praediktionsevne er bedre end de i denne athandling estimerede regressionsmodeller. Plenborg et al
(2017) tester ogsa APE veerdier for en udvelgelsesmetode baseret alene pa industritilhgrsforhold.
Denne udvelgelsesmetode resulterer i MAPE veardier pa 34,1 %, 57,6 %, 44,4 % og 38,2 % for hhv.
EV/EBIT, EV/SALES, P/B og P/E-multiplerne. Igen tyder dette p3, at industritilhgrsforhold er en bedre
praediktor for multiplernes veerdi end de i denne afhandling opstillede regressionsmodeller. De op-

remsede MAPE vaerdier fremgar af nedenstaende tabel af hensyn til overskuelighed:

MAPE | P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
SARD 33% 31% 36% 31%
Industry 38% 44°% 58% 34%

De estimerede regressionsmodeller vurderes derfor ikke til at vaere et fordelagtigt alternativ til SARD-
metoden. Det vil senere blive diskuteret, hvad arsagerne kan vare til den lavere praediktionsevne,

samt hvorledes disse udfordringer kan inkorporeres til en mere przcis estimering af de fire multipler.

Kilderne til den ringere praediktionsevne vurderes at vaere én eller flere af fglgende punkter:

1. De estimerede regressionsmodeller er fejlbehaeftede

2. De estimerede regressionsmodeller er ufuldstzendige

3. Den overordnede idé bag regression med OLS er mindre velegnet til estimeringen af multipler
Disse kilder til modellernes lave praediktionsevne vil blive belyst senere. [ det fglgende vil det blive
undersggt, hvad effekten pd MAPE er, hvis metodikken fra SARD og regression anvendes til at opstille

og teste praediktionsevnen af peer groups.

6.2.2 Regressions metoden til identifikation af peers

Regressionsmetoden til identifikation af peers er udfgrt med inspiration fra Bhojraj & Lee (2002) samt
Kold & Knudsen (2015). Til udfgrsel af denne metode veelges det at opstille peer groups af 10 selska-
ber (Cooper & Cordeiro, 2008). Disse peers identificeres pa baggrund af denne afhandlings specifice-
rede regressionsmodeller. De estimerede regressionsmodeller anvendes til at estimere multipelveerdi-
er for hvert af selskaberne i datamaterialet pa basis af regnskabsaret 2014. Selskaberne rangeres efter
de estimerede multipelvaerdier. Et selskabs peer group udggres af de selskaber, hvis rangering ligger

narmest malselskabets egen rangering indenfor den enkelte multipel. Da det er blevet valgt at bereg-
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ne multipelveerdierne pa baggrund af en peer group bestidende af 10 selskaber (Cooper & Cordeiro,
2008), udvelges de fem selskaber, hvis rangering ligger lige over malselskabet samt de fem selskaber,
der ligger under. Eksempelvis vil selskabet, der er rangeret som nr. 100 have en peer group bestaende
af selskaberne, der er rangeret fra 95-99 samt 101-105.

Som det er blevet beskrevet i teoriafsnittet, er der evidens for, at det harmoniske gennemsnit af en
peer groups multipler resulterer i det mest retvisende billede af malselskabets reelle multipel (Baker
& Ruback, 1999). Grundet udvalgelsesmetoden kan der ikke opstilles en peer group for de selskaber
med de mest ekstreme multipelveerdier, da der ikke forefindes fem selskaber med enten hgjere eller
lavere rangering. Af den grund udgar 10 observationer, selvom de selvsamme selskaber indgar i endnu

andre selskabers peer groups.

P/E P/B EV/Sales EV/EBIT
Total 329 323 612 304
MAPE 39% 39% 73% 36%
n 836

Resultatet sammenholdes med denne afhandlings modellernes MAPE

P/E P/B EV/Sales EV/EBIT
Forskel i MAPE -23,72% -18,27% -30,98% -12,88%
n 836

Metoden resulterer i en maerkbar forbedring af de observerede MAPE vardier. Det fremgar, at MAPE
vaerdien formindskes for samtlige af modellerne med mellem 12,88 og 30,98 procentpoint. Forbedrin-
gen resulterer i MAPE verdier, der er mere sammenlignelige med dem, der rapporteres af Plenborg et
al (2017). SARD metoden viser sig stadig at have en bedre praediktionsevne, om end de regressionsbe-
stemte peer groups er pa niveau med de MAPE veerdier, der fglger af at anvende industritilhgrsforhold
som udvealgelsesmetode. Forbedringen er ret markant, nar der tages hgjde for de relativt beskedne
@ndringer. Det henleder umiddelbart opmaerksomheden pa det forhold, at multipelveerdierne estime-
res som et harmonisk gennemsnit af de reelle multipelveerdier i peer groupen. De estimerede regres-
sionsmodeller lider under den manglende anvendelse af de reelle vaerdier, hvilket giver peer group

metoden en klar fordel.
[ realiteten er ovenstaende resultater evidens til fordel for anvendelsen af peer groups eller andre al-

ternativer, der inkorporerer virkelige multipelveerdier i preediktionsprocessen, da identifikation af

peers med regression og SARD resulterer i mere przecise estimater.
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Kapitel 7
7.0 Robusthedstjek

Det skal testes om modellerne, som bestemt i opgaven, er robuste. Som tidligere navnt er det blevet
bestemt at undersgge modellernes robusthed overfor faktorerne tid, selskabsstgrrelse industri og

metode til maling af fejl.

7.1 Selskabsstgrrelse
For at teste, hvor robuste modellerne er udfgres de nu igen, denne gang blot med tilfgjelsen af size,
udtrykt ved markedskapitalisering som forklarende parameter. Resultatet bliver, at de fire multipler

nu er udtrykt i deres respektive modeller ved:

Price to Earnings multiplen:

NetDebt

“EBIT + 106,1988 - Leverage

P
E- —51,6874 - ROE + 8,9084 - ROIC + 65,5876 - ROA + 31,7768 - Growth — 1,6892 -

+1,51-1075 - Size

Price to Book Value multiplen:

NetDebt

P
3= 14,6653 - ROE + 0,6819 - ROIC — 8,78 - 10™* - Earnings — 0,7781 - FGEAR + 0,6645 - Growth — 0,0306 - “EBIT

+ 3,3533 - Leverage + 5,96 - 1075 - Size

Enterprise Value to Sales multiplen:

EV
Sales — 1,1785 - FGEAR — 4,73 - 1075 - Sales + 0,8355 - ROIC + 1,0162 - Beta + 3,4301 - Leverage + 3,28 - 1075 - Size

Enterprise Value to EBIT Multiplen:

EV _ 1,04 - 1073 - EBIT — 0,8760 NetDebt
’ ’ EBIT

EBIT = + 10,2325 - Growth + 5,9753 - Beta + 32,7744 - Leverage + 1,16 - 10™*

- Size

Markedskapacitet viser sig at veere statistisk signifikant for de fire multiple regressionsmodeller
panzer P/E multiplen, hvor parameteren er langt fra at vere signifikant. Markedskapitalisering inklu-
deres alligevel for at spore effekten heraf pa praediktionsevnen. Pa betryggende vis kan det observe-
res, at de gvrige signifikante forklarende parametre er de samme, som det var tilfeeldet for de estime-
rede regressionsmodeller med robuste standard fejl. Det tilfgrer derfor relativt lidt veerdi til analysen
at gennemgad koefficienterne og deres fortegn for de gvrige parametre, da det overordnede billede er

det samme som tidligere analyseret. Blikket rettes derfor mod effekten af markedskapitalisering. For
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alle modellerne, undtagen P/E multiplen gzlder det, at multiplerne er voksende funktioner af sel-
skabsstgrrelse. Stgrre selskaber har derfor i gennemsnit hgjere multipler end mindre selskaber. Dette
kan hange sammen med likviditetspreemien, da selskaber med hgjere markedskapitalisering typisk
har stgrre omsaetning af deres aktier samt stgrrelsespraemien (Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz &

Pedersen, 2015).

Det undersgges derneest, hvordan inklusionen af markedskapitalisering indvirker pa modellernes

praediktionsevne, udtrykt ved MAPE:

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Totals 534 292 821 408
MAPE 63% 34% 97% 48%
N 846

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE 0% -22% 7% -1%

Af ovenstdende tabel fremgar det, at inklusionen af markedskapitalisering har ringe effekt pa preedik-
tionsevnen af P/E multiplen. Dette skyldes parameterens statistiske insignifikans. For de gvrige mo-
deller viser det sig at have en moderat effekt at inkludere markedskapitalisering som forklarende pa-
rameter. Imidlertid er korrelationens natur sver at tyde. Markedskapitaliseringens inklusion fgrer til
en relativ beskeden forggelse af P/B regressionsmodellens forklaringsgrad pa ca. 1 procentpoint (se
bilag 2 samt den estimerede P/B model), men den reducerer MAPE med 22,48 procentpoint. Effekten
pa EV/SALES er veaerd at bemarke, men modellen har stadig en mangelfuld praediktionsevne. Effekten
af markedskapitalisering pa EV/EBIT multiplen er ikke videre bemaerkelsesvardig.

Af ovenstaende beskrivelse fglger det, at der ikke forefindes en uniform effekt af markedskapitalise-
ring som forklarende parameter, om end den pavirker praediktionsevnen positivt. P/B regressionsmo-
dellens przediktionsevne med inklusionen af markedskapitalisering er nu sammenlignelig med SARD

modellens.

7.2 Industri

Regressionsmodellerne testes dernaest for deres robusthed overfor industri. Som det blev belyst i af-
snittet om betydningen af industritilhgrsforhold, samt litteraturstudiet, sd har industri en statistisk
signifikant forklarende effekt pa stgrrelsen af multipler. I gennemgangen af MAPE fremgik det, at Ple-
nborg et al (2017) finder, at industri som enkeltstaende forklarende parameter er statistisk signifikant
og har en vis praediktionsevne. Betydningen af industri testes i denne afthandling ved at dele datamate-
rialet op i overordnede sektorer og foretage regressionsprocessen pa disse inddelinger. P4 den led er
det muligt at iagttage regressionsmodellernes pradiktionsevne sektor for sektor. Sektorinddelingen er

blevet udfgrt med udgangspunkt i selskabernes GICS koder, der specificerer selskabets overordnede
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sektortilhgrsforhold. Sektorerne teeller Utilities, Informations Technology, Financials, Health Care,
Consumer Staples, Consumer Discretionary, Industrials, Materials og Energy. Praediktionsevnen vur-
deres ud fra de respektive regressionsmodellers MAPE. Resultaterne for de fire regressionsmodeller

folger af nedenstaende tabeller:

P/E |Uti|ities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy|Median

Totals 7 127 155 39 7 98 43 21 35 533
MAPE 9% 224% 167% 27% 28% 127% 25% 13% 81% 63%
N 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846
P/B | Utilities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy | Median
Totals 5 62 715 22 7 58 25 14 26 934
MAPE 7% 108% 769% 16% 29% 75% 14% 9% 61% 110%

N 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846

EV/SALES|UtiIities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy| Median

Totals 7 173 122 104 14 90 42 32 85 669
MAPE 10% 303% 131% 72% 53% 117% 24% 20% 198% 79%
N 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846

EV/EBIT |Uti|ities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy|Median

Totals 4 82 76 33 11 48 25 25 27 934
MAPE 6% 144% 82% 23% 41% 62% 15% 15% 63% 110%
N 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846

Der en Kklar tendens til, at modellen er szerlig effektiv til at beskrive multiplerne i konservative og vel-
etablerede brancher som Utilities, Industrials og Materials. For disse sektorer, opnas der konsistent
lave MAPE vzerdier. For Health Care og Consumer Staples opnds der relativt lave MAPE vaerdier for
prismultiplerne og lidt hgjere MAPE veerdier for enterprise value multiplerne. De lave MAPE verdier
skyldes, at disse selskaber har en mangearig tradition for udbytte, og en staerk kausalitet mellem ind-
tjening og prisseetning af aktierne, da vaekstraterne er lave grundet branchens modning. Sektorerne
har ogsa det tilfeelles, at deres aktivmasse primeert bestar af materielle aktiver, snarere end internt

oparbejdede immaterielle aktiver, der kan vaere svaere at vaerdiansaette.

Disse sammenhange kan formodes, at mangle i visse sektorer, sisom Informations Technology. Desu-
den vurderes modellen ikke god til at prissatte selskaber indenfor brancherne Financials, Consumer
Discretionary og Energy. Den store variation i MAPE pa tvers af sektorer peger pa, at der kan vaere et
problem med manglende forklarende parametre. Tabellerne demonstrerer at regressionsidéen har
sine meritter i, at en eller flere brancher opnar en lav MAPE for alle regressionsmodellerne. For de
brancher hvor dette ikke er tilfaeldet, vil en naturlig forklaring derfor veere, at steerkt signifikante for-
klarende parametre endnu ikke er blevet identificeret. At det netop er de konservative sektorer, der
resulterer i regressionsmodeller med hgj preediktionsevne tegner et billede af at manglende forkla-
rende parametre kan veere relateret til risiko trods inklusionen af Beta som forklarende parameter.

Safremt det skulle vise sig, at idiosynkratisk risiko har forklarende effekt, da vil det veere en udfordring
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for antagelsen om markedsefficiens og CAPM-modellen. At der er stor variation i modellernes pradik-
tionsevne pa tveers af sektor kan ogsa pege p3, at industritilhgrsforhold har en determinerende effekt
pa multipler som der er evidens for i tidligere studier (Bhojraj & Lee, 2002 og Plenborg et al, 2017)

Det anfgres ogsa, at sektor som forklarende parameter formentlig vil tilfgre regressionsmodellen
veerdi, som det var ventet jf. diskussionen af dette under industritilhgrsforholds afsnittet. Den kvanti-
tative tolkning af GICS koderne har ingen betydning i en regressionsmodel, da det ikke giver logisk

mening at beskrive sektoren med talkoden 3 som varende stgrre end sektoren med talkoden 2.

7.3 Alternativ metode til opggrelse af fejl

Der testes for om modellen er robust pa tveers af metode til maling af fejl. Dittmann & Maug (2008)
argumenterer for anvendelsen af logaritmiske fejl, da absolutte procent fejl ikke straffer ekstreme af-
vigelser. Den naturlige logaritme er ikke defineret for negative vaerdier af x, hvorfor negative multipler
kategorisk frasorteres i beregningen. En logaritmisk funktion er den inverse af en eksponentiel funkti-
on, hvorfor den marginale funktionstilvaekst er aftagende. Ved anvendelse af den naturlige logaritme af

afvigelserne opnas fglgende gennemsnitlige logaritmiske afvigelser:

| Pp/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Totals 518 372 557 381
MAPE 62% 47%  66% 45%
N 838 784 843 844

For at vurdere effekten af denne alternative metode til maling af modellernes fejl, undersgges diffe-

rensen i de resulterende MAPE vaerdier mellem APE metoden og den naturlige logaritme.

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE 1% 10% 38% 3%

Forskellen i MAPE er stort set uendret for P/E og EV/EBIT, hvilket er hvad der er forventeligt. For P/B
er den en smule hgjere, hvilket er acceptabelt. For EV/SALES er forskellen i MAPE pa 38 procentpoint.
Kun fa observationer udgar af beregningen for EV/SALES multiplen, hvorfor kilden til den markante
differense er brugen af den naturlige logaritme. Som naevnt argumenterer Dittmann & Maug (2008)
for, at en logaritmisk opggrelse af afvigelserne giver et mere retvisende billede af de gennemsnitlige
fejl, da effekten af store afvigelser reduceres. Forklaringen pa differencen i EV/SALES multiplen kan
derfor skyldes, at der forefindes store afvigelser. For at belyse dette yderligere er variansen og stan-
dardafvigelserne af observationssaettets absolutte procentuelle afvigelser blevet beregnet, hvilket gi-

ver fglgende resultat:

| p/E P/B EV/Sales  EV/EBIT
Varians 0,5175 0,6750 5,5497 0,2402
Standard afvigelse 0,7194 10,8216 2,3558 0,4901
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Som det kan leeses af ovenstdende, er der langt stgrre varians i APE veerdierne beregnet for EV/SALES
multiplen. Dette er formentlig forklaringen pa gevinsten ved anvendelsen af den logaritmiske opggrel-

se af afvigelserne.

Problemet med udgaende observationer, nar der anvendes logaritmiske fejl, kan alternativt lgses ved
anvendelsen af komplekse logaritmer. Da logaritmen af et negativt tal er et komplekst tal. Matematik-
ken bag komplekse logaritmer bygger pa Eulers identitet (se bilag 3):
e +1=0

Hvor i er kvadratroden af minus 1. Dette resulterer i fejlmal med bade reelle og imaginzaere komponen-
ter, hvoraf kun den reelle komponent giver mening i en gkonomisk sammenhang. Anvendelsen af
komplekse logaritmer ville formentlig resultere i en smule hgjere MAPE verdier end ved anvendelsen
af reelle logaritmiske fejl, da de udgdede observationer med negative multipler ma antages at veere
mere ekstreme end de typiske observationer, hvorfor de har en negativ effekt pa MAPE. At det forhol-

der sig sddan fremgar af fglgende tabel:

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Totals 538 453 560 386
MAPE 64% 53% 66% 46%
n 846

Det ses, at MAPE vaerdierne er en smule hgjere, mest markant for P/B verdien, der led under flest

udeladte veerdier ved anvendelsen af reelle logaritmiske fejl.

Det konkluderes, at modellerne overordnet set er robuste overfor valg af metode til opggrelse af fejl og
dermed praediktionsevne. De gennemsnitlige logaritmiske fejl tegner et lidt paenere billede af model-
lernes praediktionsevne, men resultatet er essentielt det samme, hvorfor modellen ma siges at vere

robust pa dette punkt.

7.4 Tid

For at teste de specificerede multiple regressionsmodellers robusthed overfor tid udtrykt ved regn-
skabsar, er der blevet estimeret multiple lineaere regressionsmodeller over 20 ar, for de samme para-
metre som bestemt for 2014. Regressionsmodellerne beregnes for hvert af arene for at sammenligne
de specificerede modellers pradiktionsevne som over tid. Se bilag 1 der viser koefficienterne for regn-

skabsarene 1995-2014.
Det bemaerkes, at fortegnene er inkonsistente for P/E modellernes ROA og NetDebt/EBIT, omend ko-

efficienten for ROA kun har negativt fortegn i tre af drene. For EV/SALES skifter FGEAR og SALES for-
tegn, for EV/EBIT: EBIT og NetDebt/EBIT og for P/B er kun NetDebt/EBIT inkonsistent.
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For de fleste af de forklarende parametre findes der at veere rimelig konsistens i koefficienternes abso-
lutte stgrrelse. De udsving der er, kan vere et resultat af makrotendenser pa de finansielle markeder,
hvorfor det i sig selv ikke kan anses for at veere problematisk med de relativt fa stgrre udsving. Det
vurderes at veere mere relevant at teste, hvordan modellernes preediktionsevne afhaenger af tid. For at
belyse dette opstilles udviklingen i MAPE for hver af de fire specificerede multiple regressionsmodel-

ler grafisk:

Graf over udviklingen i MAPE fra 1995 til 2014
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Som det fremgar af grafen, sa sker der en stigning i MAPE vaerdierne for samtlige modeller omkring
artusindeskiftet. Dette sammenfalder med Dot Com boblen (Business Insider, 2010) og tendensen er
den samme omkring finanskrisen, omend mindre markant. Da Dot Com boblen bristede skete der et
drastisk fald i MAPE verdierne, mens der kan afleeses et fald i EV/SALES og EV/EBIT multiplerne om-
kring finanskrisens indtraeden. Dette indikerer, at aktiekurserne har afveget fra deres indre veardi, da
praediktionsevnen af rationelle determinanter som nggletal har veeret forringet optil bristepunktet.
Overdreven optimisme om, at der altid vil veere en villig kgber, kendt som the greater fool, har medfgrt
denne afvigelse fra aktiernes indre verdi og forggelsen af de specificerede modellers MAPE.

Det er interessant at spore de specificerede regressionsmodellers praediktionsevne over tid. Der teg-
ner sig et tydeligt billede af, at EV/SALES multiplen har en konsistent utilstraekkelig praediktionsevne.
For P/E multiplen befinder MAPE vaerdierne sig i det meste af perioden omkring 60 %, hvilket er no-
get lavere end EV/SALES, men stadig ikke videre imponerende.

MAPE graferne giver neering til stgrre optimisme, nar det kommer til P/B og EV/EBIT regressions-
modellerne. Begge modellers MAPE veerdier bevager sig mellem 30 % og 50 % uden for bobledannel-

serne. Det overordnede billede er, at MAPE vaerdierne er robuste over tid, nar der korrigeres for ma-
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krotendenser. EV/SALES og P/E regressionsmodellernes MAPE er konsistent utilstreekkelige, mens
MAPE veardierne for P/B og EV/EBIT multiplerne er konsistent acceptable. Begge dele er udtryk for, at
de estimerede multiple regressionsmodellers preediktionsevne er robust over tid, da det overordnede

billede ikke aendrer sig.

100



Kapitel 8

8.0 Tilvirkning af supermodeller
Som beskrevet i ovenstadende afsnit, vurderes der at veere op til tre hovedarsager til de i afhandlingen
specificerede modellers lavere praediktionsevne:

1. De estimerede regressionsmodeller er fejlbehaeftede

2. De estimerede regressionsmodeller er ufuldstzendige

3. Den overordnede idé bag regression med OLS er mindre velegnet til estimeringen af multipler
Nedenfor vil hvert af disse punkter blive diskuteret, med henblik p3, om det er muligt at mitigere én
eller flere af disse problemstillinger, sdledes at der kan udarbejdes en supermodel til estimering af hver

af de fire multipler.

8.1 Kvalitativ diskussion af undersggelsesdesignets pracision i praksis
8.1.1 De estimerede regressionsmodeller er fejlbehaeftede.
| metodeafsnittet er selve undersggelsesdesignet blevet beskrevet. Regressionsmodellerne estimeres ved
brug af OLS-metoden, der sgger at minimere de kvadrerede afvigelser mellem modellens estimater og de
observerede vaerdier. Metoden er blevet anvendt pa palidelig vis i denne afhandling. Derudover er de resul-
terende modellers robusthed overfor en raekke af faktorer blevet testet. Hvor der er blevet fundet resulta-
ter, der strider mod forventningerne, som vardien af koefficienten for ROE i P/E modellen, er der blevet
udfert opfglgende test for at sikre, at analysen er udfgrt korrekt. Alle empiriske resultater er blevet dob-
belttjekket og kan replikeres.

Pa baggrund af dette vurderes det, at modellens manglende praediktionsevne ikke er et resultat af, at
OLS-estimeringen er udfgrt fejlagtigt. Det er derfor ikke vurderingen, at kvaliteten af det videnskabelige
arbejde, der er lagt i denne afhandling er determinerende for de empiriske resultater af det specificerede

undersggelsesdesign.

8.1.2 De estimerede regressionsmodeller er ufuldstandige.

Igennem denne afhandlings analyse er forholdet mellem P/E, P/B, EV/SALES og EV/EBIT-multiplerne og
deres teoretisk udledte determinerende parametre, og surrogater herfor, blevet analyseret. De empiriske
resultater viser, at de determinerende parametre, der indgar i regressionsmodellerne, er statistisk signifi-
kante, hvorfor de har en forklarende effekt pa de observerede multipler. Baseret pa regressionsoutputte-
nes F-test eksisterer der en linezer sammenhang i mellem multiplen og mindst én af parametrene. Samtidig
dokumenteres varierende forklaringsgrader, der saerligt for P/B multiplen peger pa, at der er en approksi-

mativt n-dimensional lineaer relation. Ved den empiriske test af modellernes pradiktionsevne, udtrykt ved
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MAPE, findes det imidlertid, at praecisionen er mangelfuld sammenlignet med alternative metoder til esti-
mering af multipler. Imidlertid noteres det, at der lader til at vaere korrelation mellem modellernes forkla-
ringsgrad og pradiktionsevne, baseret pa MAPE beregningerne. Saledes kan det aflaeses, at den estimerede
regressionsmodel for P/B har den hgjeste forklaringsgrad og den bedste praediktionsevne.

Med udgangspunkt i ovenstaende fund kan en af arsagerne til modellernes generelle manglende praedik-
tionsevne veere, at modellerne er ufuldstandige. De inkluderede forklarende parametre er alle statistisk
signifikante linexere determinanter. Det fglger derfor, at modellens pradiktionsevne kan forbedres ved at
identificere flere sddanne determinanter. Det er blevet diskuteret i tidligere studier af Bhojraj & Lee (2002),
Plenborg et al (2017), at industritilhgrsforhold er en signifikant determinant for multipler. Som naevnt giver
det ikke intuitiv mening at saette lighedstegn mellem industrikoder og marginale andringer i industri som
forklarende parameter. Derfor kan industrikoder ikke direkte anvendes med en linezer koefficient til fglge.
Metoden til at indfange effekten af sektor pa modellernes praediktionsevne, er at opdele data i sektorer,
estimere modeller for hver sektor og dernaest teste de respektive modellers preediktionsevne.

Det er muligt, at andre steerkt signifikante parametre kan identificeres, bade kvantitative og kvalitative
parametre, der pavirker modellens praediktionsevne positivt safremt de kan inkorporeres i modellen pa
palidelig vis. Eksempelvis finder Plenborg et al (2017), at EBITmarginen som forklarende parameter fgrer til
en drastisk forbedring af EV/SALES multiplens forklaringsgrad og preediktionsveerdi. Det kan derfor ikke
afvises, at de estimerede modeller lider under fravaeret af en eller flere statistisk signifikante forklarende
parametre, der ville forbedre deres preediktionsevne. Dette Igser imidlertid ikke problematikken om, at

antagelsen om linearitet udfordres af de empiriske resultater.

8.1.3. Den overordnede idé bag multipel linezer regression med OLS er mindre velegnet til estimeringen af
multipler.
Af de algebraiske udtryk for de forskellige multipler kan der udledes regnskabsmaessige og finansielle nggle-
tal der i teorien burde veere determinerende for den absolutte vaerdi af et givent selskabs multipel. At der
skulle geelde et sadant forhold bygger pa antagelsen om, at de finansielle markeder er efficiente i den semi-
steerke form (Fama, 1970), hvor prissaetningen pa aktier afspejler al offentlig information samt antagelsen
om, at det veegtede gennemsnit af den risikovillige kapital, er i haenderne pa rationelle investorer. Hvis dis-
se antagelser overholdes, da fglger det, at et givent selskabs aktiekurs er en funktion af determinerende
parametre. Dette raesonnement leder frem til, at regression bgr kunne anvendes til at opna en algebraisk
beskrivelse af forholdet mellem et givent selskabs multipel og de determinerende parametre.

Udledningen af disse parametre bygger pa en raekke antagelser om deres gensidige relation til hverandre.

Blandt disse antagelser forudsaetter udledningen af prismultiplerne, at vaekstraten er konstant, hvilket vil
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vaere et saertilfeelde. Derudover er modellen kun meningsfuld for vaerdier af vaekstraten i overskuddet pr.
aktie, der er lavere end veerdien af afkastkravet. Afkastkravet i sig selv er ikke en observerbar stgrrelse,
men kan estimeres ud fra CAPM. Der kan med udgangspunkt i dette argumenteres for, at P/E og P/B multi-
plerne er beregnet til anvendelse pa selskaber, der befinder sig i et steady state, saledes, at der ikke forven-
tes overnormale vaekstrater eller stgrre variation i disse.

Grundet disse forhold kan det ikke vises, at de udledte forklarende parametre er de rette, hvorfor signifi-
kansen af de udvalgte parametre bgr testes i praksis. En del af de udledte parametre kan ikke observeres i
praksis, men ma enten estimeres eller lade sig erstatte af surrogatparametre, der vurderes at veere staerkt
positivt korreleret med dem. Teoretisk set fortabes noget af den determinerende effekt, safremt der an-

vendes en surrogatparameter, der ikke er perfekt korreleret med den parameter, den er surrogat for.

| denne afhandling er der blevet anvendt multipel linezer regressions ved brug af OLS-metoden til at esti-
mere den algebraiske relation mellem multiplerne og de udvalgte forklarende parametre. Det antages der-
for, at dette forhold er linezrt eller approksimativt linezert i n-dimensioner. Det er blevet belyst, hvordan
denne antagelse kan veere urimelig. Metoden resulterer i den model, der bedst beskriver variationen i de
observerede multipler, derfor forventes det, at de estimerede koefficienter er summariske for hele obser-
vationssaettet og derfor antager de vaerdier, der mindsker den totale varians. Intuitivt er det dog urealistisk,
at multiplernes haeldning i de forskellige forklarende parametre er konstant.

En lineser funktions tangent vil altid have den samme haldning, uanset hvilket punkt pa kurven der un-
dersgges. Det betyder, at en marginal stigning i en given parameter har den samme effekt pa den estime-
rede veerdi af en given multipel uanset, hvilken vaerdi parameteren antog som udgangspunkt. Eksempelvis
ville effekten af en marginal stigning i den finansielle gearing vaere den samme uanset om der var tale om
et selskab, der var 100 % egenkapitals finansieret eller et selskab, hvis kapitalstruktur bestar af 80 % geeld.
For det fgrste selskab vil den ggede geeld medfgre en stigning i markedsvaerdien af selskabet grundet effek-
ten af skatteskjoldet, mens effekten for det andet selskab meget vel kan vaere negativ grundet risikoen for
konkurs. Den rente der betales for nyoptaget geaeld er i sig selv en funktion af et selskabs kapitalstruktur i
praksis. Derfor vurderes det at vaere usandsynligt, at forholdet mellem en given multipel og dens determi-
nerende parametre er linezrt. For at Igse problemet vil det vaere ngdvendigt at estimere en hgjere ordens
funktion for forholdet mellem en given multipel og de determinerende parametre. En parabel ville eksem-
pelvis vaere bedre til at forklare effekten af en stigning i den finansielle gearing, da det ville muligggre bade,
stigninger og fald i den estimerede multipel alt efter niveauet for det givne selskabs oprindelige finansielle
gearing.

At der er problemer med linearitetsantagelsen fremgik af testen af forudsatningerne for et palideligt
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multipelt linezert regressionsoutput. AVPLOTs blev anvendt til at undersgge forholdet mellem multiplerne
og deres individuelle forklarende parametre. AVPLOTs indikerede, at forholdet kun var approksimativ line-
2r for nogle af de forklarende parametre. Slutteligt bemaerkes det, at det tidligere er blevet belyst, at for-
holdet mellem multiplerne og enkelte parametre ikke er linezert jf. den partielle differentiation af de alge-
braiske udtryk. Eksempelvis er EV/EBIT en eksponentiel funktion af EBIT, snarere end en linear funktion.
Det er muligt, at et mere palideligt algebraisk udtryk for forholdet mellem multiplerne og deres determi-
nerende parametre kan estimeres ved anvendelse af polynomisk regression med OLS-metoden. Polynomisk
regression er, trods navnet, stadig linezer regression. Imidlertid g@r polynomisk regression det i teorien
muligt at inkorporere hgjere ordens transformationer af de forklarende parametre. Sadanne transformati-
oner ggr det muligt at beskrive et non-lineart forhold mellem y- og x-vaerdierne. Selve regressionen resul-
terer i en estimeret lineaer model af den afhangige variabel og de transformerede parametre samt de op-

rindelige parametre.

Eksempelvis vil en andengrads polynomisk regressionsmodel med to parametre, uden konstantled, resulte-
re i et algebraisk udtryk af typen:
Yy = wix1 + wlez + w3xy + a)4x22

Som det fremgar af modellen vil de estimerede koefficienter, w;, stadig vaere konstante, hvorfor polynomisk
regression er en variant af linezer regression. Det statistiske program, STATA, der anvendes til estimeringen
af den polynomiske regressionsmodel tager ikke hgjde for, at nogle af de forklarende parametre er trans-
formationer af de oprindelige parametre, hvorfor der beregnes en koefficient for bade den oprindelige
parameter og transformationen. | praksis betyder det, at de behandles som forskellige parametre. Det er
dette forhold der bevirker, at polynomisk regression stadig er en variant af lineaer regression, hvor koeffici-
enter beregnes for parametrenes hgjere ordens transformationer. Polynomisk regression har den ulempe,
at der ikke intuitivt kan tolkes pa de estimerede koefficienter, hvorfor kun modellens overordnede praecisi-
on kan vurderes (Frost, 2011). Ved brug af partiel differentiation vil en marginal stigning i x; medfgre fgl-
gende a&ndringiy:

dy
= W1 +2- wWyXq
axl

Resultatet er sveerere at tyde end den absolutte veerdi, lineaer regressions resulterer i.

Det vurderes, derfor, at der er evidens til fordel for, at multipel lineaer regression ikke ngdvendigvis er den
optimale metode til at beskrive forholdet mellem multipler og deres determinerende parametre, nar disse
ikke er en approksimativt lineaer funktion heraf. Det vurderes endvidere, at det vil vaere relevant at teste

om OLS-estimering som overordnet metode kan anvendes til at opna endnu mere praecise estimater for
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multipler ved anvendelsen af polynomisk regression. Det er udenfor denne afhandlings formal at teste

praecisionen af multiple polynomiske regressionsmodeller.

8.2 Reestimering af modeller

Pa baggrund af ovenstdende analyse, udarbejdes nye modeller, som kaldes supermodeller i athandlin-
gen, der tager alle opnaede indsigter i forrige analyse i betragtning. Dvs. at stgrrelse medtages som
parameter, og data inddeles efter sektor. Desuden bemaerkes det, at for Plenborg et al (2017), reduce-
res MAPE markant ved inklusion af EBITmargin, hvorfor denne parameter medtages for de to enter-
prise multipler og P/E. Der vurderes ikke at veere belaeg for at inkludere EBITmargin for P/B jf. den

tidligere udledning. For det fulde regressionsoutput angivet med forklaringsgrader, se bilag 4.

Modellerne bliver da:

NetDebt

— = wq " ROE + w, - Earnings + w3 * Beta + w, - Growth + ws "“EBIT + wg * Leverage + w; - EBIT% + wg - MarketCap
P ) NetDebt
g1 ROE + w, - ROIC + w3 - Earnings + w, - FGEAR + ws - Growth + wg "“EBIT + w; - Leverage + wg - MarketCap

EV
—— = w; " Sales + w, - Growth + w3 - EBIT% + w, - Leverage
Sales

BV o w1 EBIT 4, NP 4 o Growth + w, - Beta + ws - L + wg - FGEAR + w, - EBIT% +
ZBIT - “1 ®2 '~ LBIT w3 * Grow w4 " Beta + ws - Leverage + wg w7 0+ wg

- MarketCap
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8.3 Supermodellens resultater
Resultaterne er er ikke til at tage fejl af, supermodellerne opnar markant hgjere RZvaerdier og meget

lavere MAPE veerdier, hvilket i hgjere grad ggr modellerne anvendelige.

For P/B og de to enterprise multipler, fds meget hgje R? vaerdier for alle sektorer, alle i intervallet
0,60-0,99. Med den ene undtagelse af Informations Technology for P/E multiplen med en R2 vaerdi pa
ca. 0,35.

Nedenfor er MAPE angivet for hver af sektorerne for hver af de fire multipler:

P/E |Uti|ities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials EnergylGennemsnit

Totals 7 135 149 39 19 105 46 26 72 599
MAPE 10% 238% 160% 27% 74% 136% 27% 16% 167% 71%
n 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846

P/B |Utilities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy|Gennemsnit

Totals 3 57 63 20 7 43 22 12 23 250
MAPE 4% 100% 68% 14% 28% 56% 13% 7% 54% 30%

n 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846
EV/SALES | Utilities Informations technology Financials Health care C pl C Discretionary Industrials Materials Energy | Gennemsnit
Totals 5 84 103 40 7 41 93 18 31 422
MAPE 6% 147% 110% 28% 28% 53% 54% 11% 72% 50%

n 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846
EV/EBIT | Utilities Informations technology Financials Health care C pl C Discretionary Industrials Materials Energy | Gennemsnit
Totals 3 73 75 24 7 43 21 14 24 250
MAPE 4% 128% 81% 16% 26% 56% 12% 9% 56% 30%

n 71 57 93 144 26 77 172 163 43 846

Det bemaerkes, at MAPE er imponerende lav for de fleste sektorer. For Informations Technology og
Financials er MAPE vaerdierne gennemsnitligt pa mere end 100 %. Consumer Discretionary og Energy

sektorerne har meget varierende MAPE verdier, med ringe pradiktionsevne malt pa P/E multiplen.

Nedenfor er forskellen angivet i MAPE mellem afhandlingens oprindelige modeller og supermodeller-

nes gennemsnit af sektorernes MAPE:

I P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE | 8% -27% -54% -19%

Det bemaerkes, at for multiplerne P/B og de to enterprise multipler er MAPE signifikant reduceret,
iseer EV/SALES, der far halveret den gennemsnitlige afvigelse i procent i sin estimering, hvilket isaer
skyldes inklusionen af EBITmargin som parameter i modellen. P/E multiplen er som den eneste blevet
ringere til at praedikte multiplernes vaerdi.

Nedenfor er forskellen i MAPE mellem SARD og supermodellernes gennemsnitlige MAPE for sektorer-

ne:

| p/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE | 38% -2% 14% -1%

106



Supermodellen er sdledes on par med SARD metoden malt pa pradiktionsevnen af P/B og EV/EBIT
multiplerne, men ringere pa estimering af EV/SALES og markant ringere pa estimering af P/E.

Det leder til videre analyse, for gget pracision af supermodellerne.

8.4 Supermodellens resultater, renset for Informations Technology og Financials

Arsagen til, at MAPE renses for Informations Technology & Financials, er fordi modellen er ikke god til
at praedikte disse to sektorer. Disse selskaber afviger for meget til at blive determineret pa ensartet vis
af de samme faktorer, hvilket ogsa klarggres af at flere af parametrene er insignifikante for de to sek-
torer, dvs. der formentlig er andre parametre der driver dem. Der kunne ogsa med rette argumenteres
for, at Consumer Discretionary og Energy sektoren burde droppes i MAPE beregningen for P/E multi-
plen, da en MAPE veerdi pa over 100% er en klar indikator for, at modellen ikke er anvendelig for den
geeldende sektor. Der renses kun for Informations Technology & Financials, da de konsekvent pa tvaers

af multiplerne resulterer i en MAPE pa over 100%.

Resultatet for supermodellernes MAPE, nar der renses for Informations Technology og Financials, bli-
ver 42% for P/E, 17% for P/B, 31% for EV/SALES og 18% for EV/EBIT.
Altsa er resultaterne markant forbedrede, hvorfor ovenstaende sammenligning med bade afhandlin-

gens modeller og SARD metoden udfgres igen.

Nedenfor er forskellen i MAPE mellem athandlingens oprindelige modellers og supermodellernes gen-

nemsnitlige MAPE for sektorerne, renset for Informations Technology & Financials:

I P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE | -21% -40% -73% -31%

Det kan klart konkluderes, at rensning af modellen for Informations Technology & Financials sekto-
rerne forarsager, at supermodellerne er markant mere praecise i gennemsnit for sektorerne end de

oprindelige modeller, malt pa alle fire parametre.

Nedenfor er forskellen i MAPE mellem SARD og supermodellernes gennemsnitlige MAPE for sektorer-

ne, renset for Informations Technology & Financials:

P/E P/B EV/SALES EV/EBIT
Forskel i MAPE 9% -14% -5% -13%

Det ses, at supermodellerne er signifikant bedre til at forklare multiplerne P/B og EV/EBIT end SARD
metoden. EV/SALES er en smule bedre, mens P/E stadig er ringere i supermodellerne. Safremt der
renses for Consumer Discretionary og Energy, implikerer dette en P/E vardi pa 24%, hvilket sammen-
lignet med SARD giver en forskel i MAPE pa -9%. Derfor er supermodellen for P/E bedre til at estimere
P/E multiplen.
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Kapitel 9
9.0 Diskussion
9.1 Indledende konklusioner og fortolkninger
| arbejdet med denne afhandling er der blevet argumenteret for brugen af OLS-metoden til estimering af en
rekke multiple linezere regressionsmodeller. Metoden er blevet testet pa et empirisk datamateriale i form
af S&P1500 indekset, der vurderes velegnet til at teste selve undersggelsesdesignet. De empiriske modeller
har deres meritter i teorien. Regnskabsmaessige og finansielle nggletal er blevet udledt af de algebraiske
udtryk for de fire multipler, P/E, P/B, EV/SALES og EV/EBIT. Disse nggletal kan med visse antagelser forven-
tes at veere determinerende for et givent selskabs multipler. Udfgrelsen af de multiple regressionsmodeller
tegner ogsa et billede af, at nggletal har en signifikant forklarende effekt pa de observerede multipler. De
estimerede modeller har varierende forklaringsgrader. De udvalgte forklarende parametre forklarer en lidt
utilstraekkelig andel af den samlede varians i de observerede P/E multipler. Omvendt opnas der en bemaer-
kelsesvaerdig hgj forklaringsgrad af de observerede P/B multipler. For EV/SALES og EV/EBIT opnas pane
forklaringsgrader. Pa den made er modellerne overordnet set velegnede til estimering af multipler i teori-
en.

| praksis har de estimerede modeller imidlertid nogle udfordringer. For at teste pracisionen af de estime-
rede modeller er de blevet anvendt til at estimere multipler for datamaterialets selskaber. Med reference
til Alford (1992) og Cooper & Cordeiro (2008) anvendes absolute percentage errors, til at vurdere modeller-
nes pracision. Dette ggres ved at beregne de procentuelle afvigelser mellem de estimerede og reelle mul-
tipler og tage et gennemsnit heraf. | analysen ses det, at der er stor variation i praecisionen af de respektive
multiplers regressionsmodeller. Det ma konstateres, at EV/SALES multiplen er uegnet til at estimere multi-
pler i praksis. De gvrige modeller er mere praecise end det er tilfeeldet for EV/SALES, men MAPE-vaerdierne
findes stadig at veere hgjere end tilsvarende vaerdier for alternative modeller.

Ved at tage alle de opndede indsigter i betragtning til estimering af supermodellerne resulterer dette i
mere praecise estimater end SARD-metoden, malt pa tre ud af fire multipler, hvilket vurderes at vaere en
stor succes. Supermodellerne slar endvidere ogsa SARD pa P/E multiplen, hvis der yderligere renses for
Consumer Discretionary og Energy.

| det fglgende vil der blive perspektiveret til OLS-metodens anvendelsesmuligheder herunder metodens

relevans for analytikere og akademikere.
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9.2 Anvendelsesmuligheder for OLS-metoden til estimering af multipler

De estimerede modeller har anvendelsesmuligheder, bade for akademikere og analytikere i praksis. Fokus i
denne afhandling har veeret pa de akademiske anvendelsesmuligheder. Fra et akademisk synspunkt er det
interessante, hvorvidt en given model er i stand til at forklare de observerede vaerdier for selskabers multi-
pler. Dette testes ved at beregne forskellene mellem modellens estimater og de virkelige multipler. Det er
dette, der er blevet refereret til som modellens praediktionsevne. | praksis kan estimering af multipler have

andre formal, der vil blive belyst i denne perspektivering.

Anvendelsesmulighederne for modellerne er mange for de estimerede modeller. Safremt modellerne viser
sig palidelige, da har de den klare fordel, at de er nemme at anvende. Safremt tilstraekkeligt praecise model-
ler kan specificeres, da vil metoden ogsa resultere i mere retvisende estimater end alternative modeller,
heriblandt peer groups baseret pa industritilhgrsforhold. Metoden er derfor et videnskabeligt redskab, der
spger at mindske subjektiviteten i estimeringen af multipler.

For at anvende modellen kan koefficienterne eksempelvis downloades fra en database. Her kan de i MS
Excel, eller tilsvarende programmer, hurtigt multipliceres med det givne selskabs nggletal for at resultere i
et estimat. Praecisionen af estimatet er en kendt stgrrelse, da modellens pradiktionsevne Igbende vil blive
analyseret. Nye koefficienter kan beregnes relativt let, nar det gnskes. Koefficienter kan beregnes pa ny for
hvert kvartal i takt med, at nye kvartalsregnskaber offentligggres.

Et mere oplagt anvendelsesomrade vil veere f.eks. Bloomberg terminaler, hvor man kunne estimere mul-
tipelvaerdier automatisk baseret pa supermodellerne, som sa kan afleeses side om side med de dagsaktuelle
multipler. Dette er isar relevant safremt man lemper pa antagelsen om efficiente kapitalmarkeder i den
semi-steerke form, da det abner op for handel pa afvigelser i multiplerne ift. de, af supermodellerne, esti-
merede vaerdier. Udover at vaere nem at anvende og opdatere, sa vil det ogsa vaere nemt at implementere
&ndringer i selve undersggelsesdesignet. Safremt nye parametre viser sig at vaere signifikante kan de tilfg-
jes i regressionen uden videre. Dette ggr sig geeldende for alle kvantificerbare determinerende parametre.

Ydermere kan mere kyndige statistikere implementere eventuelle andringer i undersggelsesdesignet, der
forbedrer metodens opfyldelse af de geeldende forudsaetninger for palidelige resultater af multipel lineaer
regression. Dette kan blandt andet veere anvendelsen af polynomisk regression med avanceret statistisk

software eller inklusionen af andre finansielle markeder i datagrundlaget.

Summarisk vil det veere nemt for slutbrugeren at anvende modellen i alle tilfeelde, da brugeren blot multi-

plicerer de relevante nggletal med deres koefficienter. Slutbrugeren kan ydermere beregne multipler for
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deres konkurrenter safremt det gnskes. Endvidere kan slutbrugeren anvende metoden til at beregne effek-
ten af en forbedring i en given parameter pa deres multipler.

Eksempelvis kan et selskabs ledelse have som malsaetning at forbedre afkastningsgraden eller sendre sel-
skabets kapitalstruktur. Ved at indsaette de gnskede vardier frem for de reelle veerdier i modellen kan et
hypotetisk estimat af effekten pa selskabets multipel beregnes. Denne metode kan ogsa anvendes til at
udvikle strategi. Mange strategiske beslutninger involverer et trade off. Ved at spore effekten af disse trade
offs kan det vurderes, hvilken strategi, der har den stgrste positive effekt pa selskabets multipler.
Det problematiske bestar derfor alene i, at pavise metodens relevans, da slutproduktet er let anvendeligt

for bade udbydere af estimerede koefficienter samt slutbrugerne.

9.3 Begransninger
Modellerne bygger pa dataseet fra USA, hvilket forudsaetter, at de selskaber modellerne anvendes pa an-
vender samme regnskabspraksis som de testede selskaber, dvs. US GAAP og har samme indregningskriteri-

er mm. Se afgreensningsafsnittet for naermere beskrivelse.

En model, som i denne afhandlings tilfaelde, der er beregnet med udgangspunkt i det amerikanske aktie-
marked, vil umiddelbart ikke vaere palidelig for eksempelvist europeaeiske selskaber, om end den kan vaere
indikativ. Det er derfor vigtigt at notere sig, for hvilke geografiske omrader modellen er palidelig, samt for

hvilke selskaber og hvilken tidsperiode.

Dataseettet er grundet COMPUSTATS opbygning, samt efter windsorizing, ufuldstaendigt ift. S&P1500, med
kun 846 selskaber repraesenteret. Dette vurderes dog ikke at give anledning til st@rre bias, da observatio-
nerne er jeevnt fordelt pa hvert underindeks

En yderligere begransning i modellen, som anfgrt under mulige arsager til manglende praediktionsevne,
er at metoden antager, at der er et linezert forhold mellem multipler og deres determinerende nggletal.
Metoden resulterer derfor i linezre approksimationer af en non-linezer funktion. Betydningen af dette er,
at modellerne er mest anvendelige pa selskaber og sektorer, der befinder sig i et steady state. Problematik-
ken kan muligvis mitigeres ved anvendelse af polynomisk regression. Det er udenfor denne afhandlings

formal at teste preecisionen af multiple polynomiske regressionsmodeller.
9.4 OLS-modellernes relevans for praktikere

At pavise OLS-metodens relevans er en kompliceret proces. Hvorvidt metoden er relevant afhaenger af til

hvilket formal den skal anvendes. De empirisk estimerede modeller er blevet vurderet ud fra deres akade-
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miske relevans malt ved deres forklaringsgrad og praediktionsevne relativt til alternative modeller. | praksis

kan formalet med modellens anvendelse afvige fra et gpnske om praecision.

For aktiespekulanter gnskes der vaerktgjer, der kan identificere aktiver, hvis indre veaerdi afviger fra deres
pris. Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz & Pedersen (2015) argumenter for, at kvalitetskarakteristika bgr
medfgre en praemie, men, at den observerede praemie, der betales er relativt lav. Ved at konstruere en
portefglje, der er lang i kvalitet og kort i “junk” opnar de et supernormalt afkast. De argumenterer for, at
dette skyldes, at prisen der betales for kvalitetskarakteristika er for lav i praksis. Quality Minus Junk, QMJ,
tankegangen er derfor et sadant vaerktgj.

Palideligheden af denne afhandlings modeller bygger pa antagelser om rationelle investorer og efficiente
finansielle markeder i den semi-staerke form. Baseret pa disse antagelser, samt opfyldelsen af forudseetnin-
gerne for palidelige estimer, ma modellens signifikante parametre vaere udtryk for den vardi markedet
tillegger parametrene. Hvis det er sandt, kan det med en steerkt palidelig model testes, om der kan handles
pa afvigelser mellem de i afhandlingen estimerede modellers estimat af en given multipel og den observe-
rede multipel. Strategien ville ga ud pa at konstruere en portefglje, der gar langt i selskaber, hvis reelle mul-

tipel overstiger den estimerede multipel og kort i selskaber for, hvilket det omvendte ggr sig geeldende.

For private udbydere af OLS-modeller kan egeninteresser medfgre, at formalet med metoden skifter fra at
give et praecist estimat, til at give et biased estimat, der promoverer brugen af udbyderens model. Safremt
en udbyders model konsistent overvurderer multipler, da kan de tiltraekke kunder, der gnsker at fastsaette
en salgspris pa deres selskab. Dette kan medfgre, at der indbygges et sadant bias i de private udbyderes
modeller. Dette svarer til scenariet op til finanskrisen, hvor kreditvurderingsselskabers konkurrerede pa det
billede deres kreditvurderinger tegnede af deres kunder, snarere end retvisende vurdering af selskabers
kreditveerdighed (CFR, 2017).

Safremt investeringsbanker veelger at anvende denne afhandlings modeller, eller varianter heraf, da vil
det veere vaesentligt at fere kontrol med investeringsbankernes metoder til veerdianszettelse af selskabers
veaerdi med OLS, saledes at manipulation ikke forekommer. Imidlertid er det positive, at en sadan kontrol vil
veere relativt let at udfgre. Ved at indhente selve modellen fra investeringsbanken kan dens praediktionsev-
ne testes og det kan aflaeses om modellen resulterer i et signifikant positivt eller negativt bias ved at stude-
re modellens residualer. Det vil derfor veaere svaert at undga afslgring af eventuel manipulation af denne
afhandlings modeller.

For private selskaber, der anvender denne afhandlings modeller kan formalet, som navnt ovenfor, veere

at generere konsistent biased estimater. Aktionaererne i selskaber, der gnskes solgt, kan have en interesse
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i, at anvende en model, der overvurderer selskabets multipel med henblik pa at opna en hgjere salgspris.
Der vil ofte blive anvendt flere modeller, opstillet i et sakaldt ‘football field’, heriblandt, cash flow- og resi-
dualindkomstmodeller, og multipler, men hvor prisen udregnes som gennemsnit af flere metoder, vil en
opad biased OLS-model pavirke prisen positivt.

For kgbende selskaber vil det omvendte vare tilfaeldet. Bias kan eksempelvis skabes ved, at til- eller fra-
vaelge at korrigere for industri og/eller at anvende konservative eller liberale forventede vakstrater.
For private selskaber vil det vaere svaerere at afslgre brugen af en biased model. Det kraever, at finanstilsy-
net per opfordring eller af egen indskydelse undersgger den anvendte valueringsmetode og finder, at den
er biased.

Der kan veere flere anvendelsesmuligheder i praksis, hvor forskellige egenskaber ved OLS-modellerne er i
fokus. For finanstilsynet og SKAT vil det vaere modellernes pracision, pa linje med det akademiske formal.
For den enkelte investor eller bgrsmaegler kan det gnskes at indbygge negativt bias i modellen for at mini-
mere risikoen for tab. Det tilrades ikke at ggre dette. | praksis bruges metoden til tider for at reducere tabs-
risikoen ved investeringer gennem en kunstig forggelse af projektets kapitalomkostninger. Dette kan gge
graden af subjektivitet i metoden og derfor fgre til forkerte konklusioner (Hodder & Riggs, 1985). Det sam-
me argument bgr ggre sig geeldende for estimeringen af multipler. Ved at introducere subjektivitet i model-
len gges risikoen for at traeffe forkerte beslutninger angaende kgb og salg af finansielle aktiver.

Slutteligt bgr det noteres, at OLS-metoden kan anvendes til at generere en empirisk model for enhver
given multipel. Det er derfor en mulig fejlkilde, at der ikke kan gives et klart svar pa, hvilken eller hvilke
multipler, der bgr estimeres. Denne fejlkilde har metoden imidlertid til feelles med alternative modeller,
inklusive det harmoniske gennemsnit af observerede multipler i peer groups.

Denne afhandlings undersggelsesdesign har haft et akademisk formal for gje, men som det fglger af per-
spektiveringen har de estimerede modeller visse egenskaber, der kan ggre dem attraktive for praktikere til
forskellige formal. Pa den vis leegges der op til, at undersggelsesdesignet kan videreudvikles, saledes at

modellerne optimeres, hvorefter deres vaerdi i praksis kan testes.
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Kapitel 10

10.0 Konklusion

Formdlet med denne afhandling er at specificere og teste praecisionen af estimeringen af multipler
med multipel linezer regression baseret pa selskaber i S&P 1500 indekset. Fremgangsmaden indebze-
rer et brud med den klassiske estimering af multipler som et gennemsnit af observerede multipler for
en mindre gruppe af sammenlignelige selskaber, dvs. anvendelse af peer grouper. Derved flyttes fokus
fra, hvordan denne peer group udvalges, over til om mere pracise estimater kan opnas ved at foreta-

ge regression pa de teoretisk determinerende parametre for multipler.

[ afhandlingen er der foretaget et litteraturstudie af udvalgte tekster (Bhojraj & Lee, 2002 Plenborg et
al, 2017 og Asness, Frazzini & Pedersen, 2014), der omhandler udvelgelseskriterier for konstruktio-
nen af peer groups. Disse tekster finder, at der er evidens for, at selskabers nggletal er determinerende
for veerdien af deres multipler. Der forefindes teoretisk grundlag for dette i form af Arbitrage Pricing
Theory (Ross, 1976).

Motiveret af disse empiriske og teoretiske fund er afhandlingens analyse centreret om estimeringen
af multipler ved anvendelse af kvantificerbare determinerende parametre samt surrogater herfor. Det
var habet, at den Ordinary Least Squares-estimering ville resultere i modeller med bedre praediktions-
evne end tilsvarende modeller beskrevet i de udvalgte tekster. Afhandlingen er sdledes et forsgg pa at
udvikle en best practice-metode for savel analytikere som akademikere.

De indledende empiriske resultater viste sig ikke at veere imponerende om end forklaringsgraden og
praediktionsevnen varierede meget blandt modellerne. Regressionsmodellerne viser tydeligt, at der er
et determinerende forhold mellem multipler og ng@gletal, men praecisionen var ikke acceptabel samti-
dig med, at forudsaetningerne om linearitet viste sig at veere en udfordring for alle fire modeller.

Efterfglgende er resultaterne af de empirisk estimerede modeller blevet underkastet robusthedstest
for deres fglsomhed overfor faktorer som selskabsstgrrelse, sektortilhgrsforhold, tid og metode til
maling af modellernes pradiktionsevne. Pa baggrund af disse vurderes modellerne at ikke vaere robu-
ste overfor alle faktorerne, da inklusionen af sektor og Market Cap viste sig markant bedre, hvilket er i
overensstemmelse med resultaterne fra Bhojraj & Lee (2002), samt Plenborg et al (2017). Der var

desuden markante forskelle i de fire modellers evne til at praedikte forskellige sektorers multipler.

Med de tidligere resultater in mente er undersggelsesdesignet blevet respecificeret med henblik pa at
udvikle mere preecise modeller. De nye iterationer af undersggelsesdesignet inkluderer yderligere
signifikante parametre, i form af markedskapitalisering og EBITmarginen for at gge modellernes prae-

cision og korrigere for selskabsstgrrelse. Derudover er modellerne blevet estimeret sektor for sektor
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for at indfange effekten af sektortilhgrsforhold i modellernes praediktionsevne. Pa den made tages der
hgjde for den forklarende effekt af industri pa multipler.

De nye supermodeller udviser, ligesom de oprindelige modeller, variation i preediktionsevnen og
forklaringsgraden mellem sektorerne. Overordnet viste de nye modellerne sig at veere en signifikant
forbedring over de oprindelige modeller.

Blandt sektormodellerne viste praediktionsevnen af regressionsmodellerne for Informations Techno-
logy- og Financials sektorerne sig at veere konsistent uacceptable. Derfor praesenteres tillige den gen-
nemsnitlige praediktionsevne af sektormodellerne renset for disse to sektorer.

I de rensede supermodeller opnas en imponerende pradiktionsevne for hver af modellerne. I 3 ud af
4 af de analyserede multipler overgar de rensede supermodeller SARD-metodens praediktionsevne
(Plenborg et al, 2017), mens der for P/E-multiplen er tale om en mindre afvigelse. Mest igjnefaldende

er det respecificerede undersggelsesdesigns evne til at estimere P/B-multipler pa tveers af sektorerne.

Denne afhandling yder derfor overbevisende evidens til fordel for, at estimering af multipler med re-
gression kan anvendes til at opna unbiased przecise estimater af P/E, P/B, EV/SALES og EV/EBIT mul-
tipler. Analysens resultater indikerer ydermere, at industritilhgrsforhold har en determinerende effekt
pa multipelveerdiansaettelse, der er forskellig fra effekten af finansielle og regnskabsmaessige nggletal
som argumenteret for af Plenborg et al (2017).

Afhandlingens analyse er afgreenset til alene at vurdere praediktionsevnen af disse fire multipler ba-
seret pa selskaberne i det amerikanske S&P 1500-indeks i tidsperioden 1995 til 2014. Resultaterne er

dermed alene indikative udenfor disse afgraensninger, hvilket giver anledning til opfglgende studier.
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Bilag
Bilag 1 - Fuldt regressionsoutput for 1994-2014

PE

Year 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROE 20,1177 -33,95094 -119,4961 -55,17261 -18,27449 -1,917906 -5142788 -6,165343 -7,138592 -24,74327 -13,64703 -25,54181 -28,01429 -14,73336 -26,56359 -1,42978 -7,641669 -26,43017 -0,568392 -51,60397
ROIC 23,0742 1,147226 42,7295 31,95615 9,483552  2,657209 9,449496  4,257007 6225116  9,843809 1,753765 1,031406 8,163659 9,268699  8,545319  6,150005 1,722324  3,179276  17,38895  9,003801
ROA -27,35913 1234264 23,21215 14,2806 14,45199 31,61927 44,65841 63,73251 -2,221461 3537399 60,93805 100,8916 112,1384 39,51988 61,81681 23,05237 24,05194 94,25344 -49,70956  66,84886
Growth 30,8079 30,13695 7568279 27,32025 11,28376 98,51769 11,24231 49,16677 5546964 104,5472 46,13973 26,72852 8754111 11,78871 1,513668 40,18261 47,8949 4,097938 2571891  31,74633
NetDebt/EBI -1,359369 1,309803 0,450684 -2,474356 -3,841526 -0,973059 1,331145 0,793437 -0,843353 -0,536683 -1,139988 -1,80438 -0,337117 -0,957666 -0,576614 -0,922272 -2,180283 -0,904065 -0,829956 -1,689037
Leverage 94,84947  41,63138 69,1328 109,3414 120,267 _ 33,02953 34,6968 3840861 56,1796  47,37144 73,0492 _ 88,07985 6308137 70,87566  52,23105 _ 72,14428  77,53055 _ 76,78184 89,4984  106,5155
PB

Year 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROE 69948 1340739 1553378 1692399 6,808654 1,867966 3,180491 4,859438 5276904 14,1209 12,38805 12,83102 13,51142 7,135162 7,464247 0,778214  4,61513 12,98579 0,345777 14,5008
ROIC 2,494153  0,510467 1,186171 3,020811 1,619671 0,962258 2,556108 0,853955 1,233029 1,928927 0,325552 0,048817  1,00644 2,503509 1,320224 2,497056 1,070397 0,382236 4,810897  0,905899
EARNINGS ~ 0,000372 -0,000484 -9,77E-05 -7E-05  0,001696 0,001372  0,000302 0,000388  0,000297 -6,98E-06  1,56E-05 -3,66E-05 -6,67E-05 -7,42E-06 -2,52E-05  0,00011  7,66E-05 -522E-05 -9,15E-06 -8,97E-05
FGEAR -1,34936  -2,768214 -0,956408 -2,863007 -0,559446 -1,971944 -0,965193 -0,748727 -0,533728 -0,322233 -0,209685 -0,18075 -0,247423 -0,021899 -0,260269  -1,24201 -1,803707 -0,617307 -1,623546 -0,932056
Growth 0,866159  1,681423 0,678354 0,625385 0,374523 7,196019 0,419231 049338 1,043637 2,474562 2,082688 1,360544  0,27448 0,264796  0,07038 0,369454  0,797387 0,070808  0,069745  0,709651
NetDebt/EBI -0,031754  0,057007  0,002479  0,206644 -0,061642 -0,056152 0,013415 -0,089763 -0,013866 -0,000237 -0,02785 -0,098134 -0,016499 -0,032144 -0,001672 -0,059591 -0,032741 -0,028976 -0,004069 -0,028462
Leverage 5302546 4,486467  2,10184 1,823788 5725268 7,481225 6,808828  8,11055 4,844243 1,210096  2,746533 _ 3,989906  2,579086  3,550983 1,888287 10,33156  8,542417 3,310445 9,281647  4,016976
EV/SALES

Year 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FGEAR -0,674371 -1,410637 0,090206 0341685 -0,01208 -0,234075 1,41787  1,04895 0,749808 1,243967 1013557 0976907  0,82561 0,069239 0393352 0850733 0631779 0325394 0,783402 1,133625
SALES -1,81E-05 -1,78E-05 -2,08E-05 -1,39E-05 4,43E-05 1,03E-05  3,96-06 2,11E-06 -4,66E-07 -1,52E-05  -4,2E-06 -2,82E-06  -2,2E-06 -1,52E-06 -2,27E-06 -1,42E-06 -7,42E-06 -4,42E-06 -8,36E-06 -9,72E-06
ROIC 2,138903  0,618839  3,091455 3,491554 0,877021 0,407737 1,722485 0,514428  0,93666 2,674196 0,395603 0,047887 1,306857 1,027592 1,265541 1,354477 0,667273 0,625907  1,754979  1,065898
Beta 0460723  0,971168 0,491518 0,670614 1,418377 2,440348  0,87083 1,148913 0,705825  1,07484 0,875645 1,028237 0,644784 0,648602 0,398272 0,906489 0,933348 0,634038  0,694409  0,995412
Leverage 3,022564 _ 3,483516  2,443916 _ 2,307318  0,325734 -0,233135  0,967811 2,867634 _ 2,707465 _ 2,346656 _ 3,831237 _ 2,885387  2,901451 4,307211 1,618665 _ 1,002453 _ 3,774304 _4,389125 3,974298 _ 3,81105
EV/EBIT

Year 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBIT 0,000394 0,000402  -9,2E-05 0,001209 0,001761 0,001039  7,61E-05 -1,24E-05 1,31E-05 2,82E-05 -1,13E-05 -8,55E-05 -0,000127 -0,000141  7,92E-05 -6,63E-05 -0,00011 -0,000103 -0,000173 -0,000214
NetDebt/EBI -0,101487  1,134974 -0,396898 -0,306778 -0,769662 -0,648660 0,124021 -0,369354 -0,425412 -0,207446 -0,382302 -0,290363 0,276342 0,073143 -0,019775 0,058721 -0,585425 -0,627342 -0,212403  -0,89078
Growth 23,73746  14,02778 7,214352 17,13599  3,08022 40,0024 2,328546 6,913025 1549368 23,64342 20,40185 9,339228 1,778981 3,577911 0,806601 4,948539  6,91085  0,84134  6,676736 10,31317
Beta 2,778246 591206 5472165 5637205 9,150096 9,948959  7,350707 8,254522 5005251 10,1207 5479698 6700145 7,444396 7,319924 4,925938 9,641192  6,820566 4,883619  6,150469  6,047795
Leverage 2320269  8,754509 30,01887  23,91831 17,68292 2,151822 18,85236  31,70008 27,66506 16,2406 31,19627 23,92903 1561212 1624468 14,8861 8,285291 25,16214 29,8991 26,15549  33,84086
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Bilag 2 - Regressionsoutput for selskabsstgrrelse

P/E multiplen

Linear regression Number of obs = 846
F( 7, 839) = 164.94
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.3361
Root MSE = 43.094
Robust

PE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
ROE -51.68742 13.19525 -3.92 0.000 -77.587 -25.78784
ROIC 8.908385 4.179193 2.13 0.033 .7054834 17.11129
ROA 65.58759 27.0863 2.42 0.016 12.42272 118.7525
Growth 31.77675 11.97034 2.65 0.008 8.281415 55.27209
NetDebtEBIT -1.689222 .6062247 -2.79 0.005 -2.879118 -.4993272
Leverage 106.1988 13.75665 7.72 0.000 79.19731 133.2003
MKTCAP .0000151 .0000293 0.51 0.608 -.0000425 .0000726

P/B multiplen
Linear regression Number of obs = 846
F( 8, 838) = 231.71
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8658
Root MSE = 1.6052

Robust

PB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROE 14.66529 1.270763 11.54 0.000 12.17104 17.15955
ROIC .6818685 .258781 2.63 0.009 .1739334 1.189803
EARNINGS -.0008777 .0001604 -5.47 0.000 -.0011926 -.0005628
FGEAR -.7781244  .2468079 -3.15 0.002 -1.262559 -.2936902
Growth .6644817 .268559 2.47 0.014 .1373543 1.191609
NetDebtEBIT -.0306373 .0113488 -2.70 0.007 -.0529126 -.0083619
Leverage 3.353253 .698658 4.80 0.000 1.981927 4.724578
MKTCAP .0000596 .000011 5.41 0.000 .0000379 .0000812
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EV/SALES multiplen

Linear regression Number of obs = 846
F( 6, 840) = 169.90
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5753
Root MSE = 2.3464
Robust

EVSALES Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
FGEAR 1.178493  .3179584 3.71 0.000 .554407 1.80258
SALES -.0000473 8.79e-06 -5.38 0.000 -.0000646 -.0000301
ROIC .8355141  .1917001 4.36 0.000 4592467 1.211782
Beta 1.016198 .0950264 10.69 0.000 .829681 1.202715
Leverage 3.430067 .753075 4,55 0.000 1.951937 4,908196
MKTCAP .0000328 6.64e-06 4,95 0.000 .0000198 .0000459

EV/EBIT multiplen
Linear regression Number of obs = 846
F( 6, 840) = 214.00
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6495
Root MSE = 12.69

Robust

EVEBIT Coef.  Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
EBIT -.0010418 .0002278 -4.57 0.000 -.0014889 -.0005947
NetDebtEBIT -.8760352 .2109363 -4.15 0.000 -1.290059 -.4620111
Growth 10.23251 3.710179 2.76 0.006 2.950196 17.51481
Beta 5.975258 .5827609 10.25 0.000 4.831419 7.119096
Leverage 32.77441 3.048235 10.75 0.000 26.79136 38.75746
MKTCAP .0001163 .0000255 4.55 0.000 .0000662 .0001665
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Bilag 3 - Komplekse logaritmer

Logaritmen af negative vaerdier kan opnas ved brugen af leeren om komplekse tal, Eulers identitet og
regnereglerne for logaritmiske funktioner:

Ln(—=10) = Ln(10- (—1))
Ved at udnytte sumreglen fas:
In(10- (-1)) = Ln(10) + Ln(-1)
Eulers identitet udnyttes til at opna et udtryk for In(-1):
e +1=0-e"=-1-Ln(e!™) = Ln(-1) > i -7 = Ln(-1)
Ved indszettelse fas det komplekse udtryk for Ln(-10):

In(—10) = Ln(10) +i-m
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Bilag 4 - Regressionsoutput for supermodellerne

123

EV/EBIT Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy Median
EBIT -0,0044 -0,0013 -0,0026 -0,0030 -0,0041 -0,0015 -0,0061 -0,0017| -0,0026
NetDebtEBIT 2,9120 -3,2704 -0,0463 2,2261 3,9522 1,9095 -0,9463 3,2704 2,4237 2,2261
Growth 5,1048 5,8485 41,2652 58,5533 17,3972 22,0356 31,1285 3,6820 9,8999| 17,3972
Beta 4,6643 8,1463 0,4058 2,0937 6,5240 5,2678 1,7313 5,7480 4,5068 4,6643
Leverage 2,6945 3,8529 42,0194 -10,2234 -13,5470 9,0444 2,4268 1,9293 18,6229 2,6945
FGEAR -11,1824 49,5647 0,7950 -7,6957 -26,2391 -19,8893 7,4185 -30,4523 -30,9531|-11,1824
EBITmargin 11,2349 9,0858 2,4539 33,5735 78,6348 10,8814 54,2652 43,6779 14,5604 14,5604
MKTCAP -0,0001 0,0004 0,0002 0,0003 0,0003 0,0004 0,0001 0,0004 0,0002 0,0003
RA2 0,9942 0,8151 0,7193 0,9111 0,9271 0,8432 0,9479 0,9426 0,6759 0,9111
EV/SALES Utilities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy Median
Growth 2,8133 1,3621 1,8338 2,1881 1,3341 0,8430 1,7462 0,2617 1,1846 1,3621
SALES 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
EBITmargin 12,6339 16,9845 8,5740 15,2418 16,7677 12,1746 1,6981 17,5073 13,0934| 13,0934
Leverage 0,9647 -0,5896 10,9125 -0,9498 -0,9186 0,4608 -1,7370 -1,0331 1,5535( -0,5896
RA2 0,9823 0,8680 0,8643 0,9307 0,9607 0,9284 0,9205 0,8359 0,7669 0,9205
P/B Utilities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy Median
ROE 10,0180 14,9291 11,7105 20,9231 5,3042 19,5272 13,7650 15,6340 11,1470 13,7650
ROIC 5,5027 0,7380 0,6439 0,0838 6,5150 -1,0595 5,7294 2,9017 2,7982 2,7982
EARNINGS -0,0013 -0,0010 -0,0006 -0,0017 -0,0048 -0,0042 -0,0025 -0,0018 -0,0005( -0,0017
FGEAR -0,9550 -0,4036 -0,0071 -0,9650 -0,6467 -2,1868 1,8686 -1,1148 -3,1402| -0,9550
Growth 0,4031 1,3360 1,8464 3,5310 -2,9827 0,9962 0,9267 0,1598  -0,0002 0,9267
NetDebtEBIT 0,0762 -0,0452 -0,0819 0,1802 -0,6992 -0,0548 -0,0201 -0,0039 0,1721| -0,0201
Leverage 1,4687 3,0964 4,2018 -0,2317 13,5443 3,7906 -0,9158 2,1096 3,9538 3,0964
MKTCAP 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001
RA2 0,9928 0,8670 0,8699 0,8986 0,9743 0,9113 0,9461 0,9554 0,8738 0,9113
P/E Utilities Informations technology Financials Health care Consumer Staples Consumer Discretionary Industrials Materials Energy Median
ROE -51,9087 -85,3154 -136,1734 -130,6599 -9,1635 -3,0591 -21,3485 -40,5246 -48,9441| -48,9441
Earnings -0,0137 -0,0057 -0,0054 -0,0124 -0,0222 -0,0727 -0,0419 -0,0153 -0,0068( -0,0137
Beta 3,1220 12,8760 -4,7182 4,3871 7,7546 6,8775 1,4353 6,5695 17,8594 6,5695
Growth 21,1798 20,1735 221,2785 76,6123 15,7348 43,3848 28,2463 6,6767 9,0515| 21,1798
NetDebtEBIT 2,2728 -2,3532 0,2103 0,0880 -0,4563 -2,9957 -1,4294 -0,5262 3,7142| -0,4563
Leverage 14,3030 111,1969 69,5867 73,4181 10,0483 39,1432 66,1080 36,7984 -15,7590( 39,1432
EBITmargin 18,0523 47,7346 18,9764 97,7134 13,3137 20,8863 71,0450 83,7227 8,6663| 20,8863
MKTCAP 0,0007 0,0003 0,0004 0,0007 0,0010 0,0039 0,0023 0,0007 0,0006 0,0007
RA2 0,9506 0,3533 0,6027 0,6339 0,9184 0,6503 0,7657 0,8318 0,7431 0,7431




